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                            PRESENTAZIONE 
 
 
Gli Stati hanno da sempre reperito dall’estero una parte dei loro 
capitali, e i titoli di Stato sono proprio uno dei metodi di 
finanziamento che gli stessi utilizzano per ottenere capitale 
dall’estero e utilizzarlo per le attività riguardanti l’esercizio della 
propria Sovranità. 
Volendo definire i titoli di Stato, potrei dire che gli stessi  sono delle 
obbligazioni  emesse periodicamente dal Ministero dell’Economia e delle 
Finanze per conto dello Stato, con lo scopo di  finanziare il proprio debito 
pubblico.  
 La relazione tra Stato debitore e privati creditori, che si va a creare con 
tale tipo di finanziamento,  comporta delle problematiche per quello che è 
il diritto internazionale così come tradizionalmente inteso, cioè quel diritto 
che si occupa dei rapporti tra Stati.  
Fino alla metà degli anni ottanta, gli strumenti privilegiati di 
finanziamento al debito sovrano erano i crediti bancari. Ma, dagli anni 
ottanta in poi, divenne il prestito obbligazionario, che rappresenta oggi 
come oggi la più importante fonte di capitale per gli Stati. Si capisce 
dunque come i problemi legati al rapporto tra Stato debitore e privati 
creditori siano andati a assumente col tempo un’importanza sempre 
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crescente; l’attenzione si è spostata sulla tutela del privato cittadino, 
proprio in concomitanza con il crescente sviluppo  dei diritto dell’uomo. 
L’Argentina ha fatto ampissimo uso dell’emissione di titoli di Stato per 
cercare di migliorare la sua economia, si calcola che dal 1991 al 2001 
(anno del default) siano stati emessi 179 titoli, dal valore di circa 139,4 
miliardi di dollari americani.  
L’Italia si presentò come un paese perfetto per piazzare i titoli di Stato 
argentini: in 24 mesi (dal 1999 al 2001) sono stati collocati circa 11 
miliardi di euro in titoli , che hanno coinvolto circa 370.000 risparmiatori, 
attratti dall’alta percentuale di interessi e dall’idea che l’Argentina, in 
quanto paese emergente, fosse ben lontano dal fallire. 
Il 2001 è l’anno del famoso default dell’Argentina, che andò a colpire 
circa 460.000 risparmiatori italiani. 
Nel 2002 un gruppo di banche italiane istituisce la Task Force Argentina 
(T.F.A.), l’associazione per la tutela  degli investitori in titoli argentini, 
con lo scopo di rappresentare gli investitori nei negoziati con l’ Argentina.  
Nel 2005 l’Argentina presenta la sua proposta di ristrutturazione del 
debito, per un valore di circa il 25-29% rispetto a quello inizialmente 
previsto: l’offerta venne accolta da circa il 76% dei bondholders. 
 Tra i risparmiatori che non aderirono all’offerta (holdout creditors) alcuni 
iniziarono dei  procedimenti davanti a altri Stati, non riuscendo però a 
ottenere la riparazione nonostante l’esito favorevole delle sentenze (se ne 
calcolano circa 130 a New York, 470 in Germania e 13 in Italia). 
Nel 2006 circa 180.000 detentori di titoli di Stato argentini danno mandato 
alla T.F.A. di rappresentarli presso L’I.C.S.I.D., the Internationale Centre 
For Settlement Of International Disputes, un’istituzione  della Banca 
Mondiale che ha come scopo proprio quello di risolvere le controversie 
relative a investimenti tra Stati e cittadini di altri Stati, e che si basa su una 
convenzione del 1965 (la convenzione I.C.S.I.D. o convenzione di 
Washington, firmata da 155 paesi tra i quali anche Argentina e Italia). 
 8 
Sempre nel 2006, nel mese di Settembre, si apre dunque un procedimento 
arbitrale presso l’I.C.S.I.D. tra i detentori di titoli di Stato argentini, 
rappresentati dalla T.F.A., e lo Stato argentino, per la violazione del 
trattato bilaterale (Bilateral Investment Treaty, siglato come B.I.T.), 
stipulato tra Italia e Argentina  nel 1990. 
Lo scopo della mia tesi è proprio quello di andare a individuare, dal punto 
di vista del diritto internazionale, quale strada tra le due diverse  
percorribili ( quella dinanzi ai fori nazionali e quella presso i tribunali 
arbitrali) è quella migliore per i detentori di titoli argentini, quali sono le 
difficoltà di percorso dell’una e dell’altra in termini fattuali e di diritto, 
quali i vantaggi e gli svantaggi delle due. 
La prima parte della trattazione si occupa della prima via percorribile dai 
risparmiatori, cioè i ricorsi ai fori interni, con particolare attenzione a 
quella che è stata la difesa di diritto internazionale utilizzata maggiormente 
dall’Argentina: il suo diritto all’immunità. Nella seconda parte invece mi 
sono occupata delle questioni di giurisdizione che sono alla base della 
seconda via percorsa dai privati detentori di titoli di credito argentini: 








Le questioni di competenza dei tribunali interni sulla 





Negli ultimi trent’anni si è assistito a una pressi sempre crescente nella 
quale le operazioni di prestito internazionale sono state trattate alla stregua 
di operazioni commerciali tra privati, e sulla base di questo i creditori 
hanno portato davanti a giudici nazionali gli Stati richiamando leggi a 
carattere privato.  
Tra le varie difese usate, gli Stati  si sono spesso richiamati ai principi e 
alle norme di diritto internazionale, tra le quali anche quelle concernenti 
l’immunità dalla giurisdizione civile  dello Stato estero, le norme sempre 
di diritto internazionale generale sull’immunità dall’esecuzione dei beni 
dello Stato e la dottrina dell’international Comity e dell’Act of State.  
In tema di difesa degli Stati nelle controversie contro i privati creditori, e 
più nello specifico in riferimento all'immunità, a causa di quelle che 
vedremo essere le divergenze teoriche e pratiche, le codificazioni nazionali 
prevalgono rispetto a quelle internazionali.  
Tra le codificazioni nazionali assumono rilievo: Il foreign Sovereign 
Immunities Act ( F.I.S.I.A.), degli Stati Uniti  (1976), e lo State Immunity 
Act britannico del 1978. Per quanto riguarda invece le codificazioni 
internazionali, assumono rilievo: la Convenzione delle Nazioni Unite 
(2004) e la Convenzione del Consiglio d’Europa ( 1972). Mi rifarò durante 












La norma di diritto internazionale generale sull’immunità dalla 
giurisdizione civile dello Stato estero è una norma di diritto 
consuetudinario che prevede da una parte il diritto dello Stato straniero a 
non farsi giudicare da un altro Stato, salvo suo consenso o la rinuncia 
espressa a servirsi di tale diritto, e dall’altra l’obbligo, per uno Stato, di 
astenersi  dallo iuris dire rispetto alle controversie esperite nei confronti di 
uno Stato straniero.  
Il principio in esame trova il suo fondamento nell’idea di una Comunità 
internazionale composta da soggetti Sovrani tutti tra loro al pari, secondo 
il brocardo “par in parem iudicium non habet”. 
 Sull’immunità si è tanto scritto e nonostante questo (unito al fatto che non 
c’è eterogeneità nell’applicazione di questo principio nelle prassi 
nazionali) non sono chiari i confini della stessa e difficile risulta andare a 
individuare delle regole precise. 
Volendo tracciare dei confini alla regola dell’immunità in questione, 
potremmo dire che dal punto di vista soggettivo non ha limiti, in quanto 
tocca ogni ente dotato di sovranità esterna  ( esterna da da altri enti o da 
altri sistemi normativi) e sovranità interna (sulla sua popolazione e sul suo 
territorio) ; invece la norma si presenta come limitata dal punto di vista del 
suo oggetto, in quanto ormai, con l'evoluzione della prassi, riguarda 
soltanto gli atti c.d. iure imperium. 
 La teoria dell’immunità ristretta, che andrò a analizzare, ha preso 
storicamente il sopravvento, limitando l’utilizzo di tale principio a alcuni e 
solo alcuni atti, tra l’altro neanche ben individuabili tutt’oggi ( e proprio 
questa vaghezza, come vedremo, rende difficile l’analisi dell’istituto 
dell’immunità) 
Per molto tempo  (dal diciannovesimo secolo)  gli Stati si sono 
riconosciuti l’un l’altro un’immunità assoluta: non c’erano limiti oggettivi 
all’applicazione dell’immunità, e quindi era sufficiente la qualità di Stato 
sovrano per goderne, in quanto questo era l’espressione di un ordinamento 
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internazionale tra pari, che non intendeva creare gerarchie fra gli Stati. La 
sentenza statunitense che rappresenta il leading case sull’immunità 
assoluta è quella del the  Shooner Exchange1 che è stata interpretata, 
nonostante riguardasse l’immunità di una nave militare, nel senso di 
immunità assoluta dello Stato. Interessante è notare come, 
nell’ordinamento statunitense, l’immunità era riconosciuta e concessa a 
livello politico ( e non dal giudice adito) dal dipartimento di Stato su 
richiesta dello Stato convenuto2. 
Dopo la prima guerra mondiale gli Stati però hanno ampliato moltissimo 
le loro attività a carattere economico, e si trovarono sempre più a compiere 
attività a carattere privatistico che nulla avevano a che fare con le attività 
Statali tradizionali, quelle per le quali era nata e giustificabile la norma 
sull’immunità assoluta. Così si è prevalsa col tempo la teoria della c.d 
immunità ristretta.  
I segni della prevalenza di tale immunità sono tanti e chiari, come 
l’adozione della Convenzione sull’immunità giurisdizionale degli Stati e 
dei loro beni da parte della Nazioni Unite nel 2005, o dalla prassi 
giurisprudenziale dei fori interni della gran maggioranza degli Stati, per 
fare alcuni esempi: 
Lo state immunity act del Regno Unito del  1978 
Il Foreign Sovereign Immunities Act degli Stati Uniti del 1976 
Ii Singapore Immunity Act del 1979 
Il Pakistani State Immunity Ordinance del 1981 
Il South African Foreign States Immunity Act del 1981 
L’immunity of Foreign States from the Jurisdiction of Argentina Courts 
Act del 1995. 
Tali legislazioni nazionali e accordi citati hanno in comune il fatto di 
indicare l’esistenza di un’immunità statale, che si presenta come regola 
                                               
1 The Shooner Exchange vs. Mc Faddon and Others, 11 U.S, 116 
2 Cfr. Hugo Princz vs Federal Republic of Germany, 26 F. 3d1166 
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generale, e prevedere un elenco di atti che sono invece esclusi da tale 
immunità e che rappresentano quindi eccezioni alla regola generale ( tra 
questi atti anche quelli riguardanti attività commerciali, sempre più usate e 
quindi sempre più importanti). 
L’Italia non ha né prodotto alcuna legge relativa alla materia 
dell’immunità degli Stati dalla giurisdizione civile né ha stipulato accordi, 
quindi il nostro giudice, qualora chiamato a giudicare in materia, va a 
applicare la norma internazionale consuetudinaria, che rientra a pieno 
titolo nel nostro ordinamento grazie al richiamo previsto dall'articolo 10 
Costituzione 
Nell’individuazione di cosa rientrasse e cosa no tra gli atti coperti dai 
immunità ristretta è stata decisiva la giurisprudenza italiana e belga, che 
hanno cominciato a parlare di immunità ristretta. 
Ovviamente diventa necessaria l’individuazione di cosa rientri e cosa no 
all’interno delle attività Statali coperte da immunità e non; sono state a tale 
proposito fatte tante elaborazioni teoriche. 
La prima è la c.d. teoria della doppia personalità dello Stato, teoria 
elaborata proprio dai giudici italiani3alla fine del diciannovesimo secolo, 
secondo la quale lo Stato può agire o come ente politico o come ente 
civile, e solo quando agisce come ente politico è coperto da immunità, 
altrimenti  può tranquillamente essere sottoposto alla giurisdizione del foro 
nazionale. Tale teoria non offre però delle indicazioni precise su quali 
siano le attività immuni e quelle non; pare che lo Stato non smetta mai di 
comportarsi da ente Sovrano, anche quando pone in essere atti che anche 
un  qualsiasi privato può porre in essere. 
L’altra teoria in esame invece fa riferimento alla distinzione tra atti iure 
imperii e atti iure gestionis. Secondo questa teoria lo Stato gode 
dell’esenzione solo relativamente a quegli atti che sono compiuti dallo 
                                               
3 Sentenza della Corte di Cassazione di Torino, Morellet vs Governo Danese, 1882,in 
Giurisprudenza Italiana vol. 35, 1883, pag. 125 e seguenti 
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stesso nell’esercizio delle sue funzioni pubbliche,  dunque solo quando lo 
Stato agisce nell’esercizio della sua potestà di imperio. Se invece lo Stato 
agisce alla stregua di un privato cittadino, non è immune dalla 
giurisdizione civile dello Stato straniero4. Nei paesi anglosassoni  viene 
associata alla distinzione atti iure imperii- iure gestionis quella di attività 
statali commerciali- attività statali non commerciali. 
Ovviamente il problema non fa che spostarsi sull’individuazione di quali 
siano gli atti privatistici- pubblicistici e quelli commerciali-non 
commerciali; quali sono i criteri per l’individuazione degli stessi? 
 I criteri usati sono quelli legati allo scopo dell’atto e alla sua “natura”. 
La prassi è parecchio eterogenea. Per quel che riguarda la natura dell’atto, 
è un criterio quest’ultimo utilizzato dalle legislazioni dei vari paesi per 
determinare soprattutto quando un atto è o non è commerciale; nella 
pronuncia del caso X c. Empire of Iran5, presso la Corte Costituzionale 
Tedesca, si afferma proprio che la natura dell’atto è determinante per 
individuare un’eventuale immunità dello Stato, e alle stesse conclusioni 
sono arrivate altre Corti supreme, come quella dello Zimbawe6  e della 
Malesia7. 
In parecchie decisioni americane e italiane8 ( appartenenti però alla 
dottrina minoritaria) e in molte sentenze francesi9il criterio dello scopo è 
stato interpretato come criterio o da considerare a sè stante, o in concorso 
                                               
4 Corte di Cassazione, Rep. Guinea c. Buzi Jannetti, sentenza n 919 del 3 Gennaio 1996  
5Corte Costituzionale Tedesca, 30 Aprile 1963, Xx v Empire of Iran, in materials on Jurisdiction 
Immunities of States and theyr property, New Yyork, 1892 pag 282. 
6Corte Suprema dello Zimbawe, 22 Luglio 1983, caso Bachker McCormac Ltd v Government of 
Kenya, in international law reports vol. 84 pag. 18 
7 Corte suprema della Malesia, 9 Febbraio 1990, Commonwealth of Australia v Midford Sdn Bhd 
and ohers, in int. Law report vol 86 pag 640 
8 Corte di appello del quinto circuito, 19 settembre 1985, de sanchez v banco central de 
Nicaragua, in int.law report, vol.88 pag. 75 ss. per la giurisprudenza statunitense. Per quella 
italiana: ho citato “ la giurisprudenza italiana di diritto internazionale pubblico: repertorio 1960-
1987 ( Conforti-Picone) e giurisprudenza italiana di diritto internazionale pubblico:repertorio 
1987-1997 (Picone).  
9 Tribunal d’istance di Parigi, 7Febbraio 1991, Euroequipement SA v Centre europèen de la 
Caisse de stabilisation et de soutien des production agricoles de la cote d’Ivoire, in int. Law 
report, vol 65 pag. 37 
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con quello della natura dell’atto, o da considerarsi come criterio 
sussidiario. 
Vorrei sottolineare come il criterio della scopo è stato considerato dalla 
prassi giudiziaria della maggior parte dei paesi come un criterio troppo 
poco oggettivo e poco adatto per individuare quando si applica 
l’immunità, in quanto in potenza va a rendere applicabile sempre la regola 
dell’immunità, poichè praticamente tutta l’attività dello Stato può essere 
ricondotta direttamente o indirettamente a un’attività connessa al 
raggiungimento di fini pubblicistici.  
Che soluzione ha adottato l’Assemblea Generale delle Nazioni Unite? 
Visto la particolare eterogeneità della prassi, la questione fu animatamente 
discussa, e alla fine si arrivò a una soluzione intermedia, che non fornisce 
un vero e proprio criterio risolutivo ma che mira piuttosto a favorire la 
partecipazione statale. All’articolo 2 della Convenzione delle Nazioni 
Unite si afferma che il criterio principale per individuare il carattere 
commerciale o meno di un atto statale è quello della natura dell'atto, ma 
subito dopo l’articolo precisa che se le parti lo dispongono espressamente 
o se per prassi del foro di riferimento è previsto, va tenuto di conto anche 
del criterio dello scopo dello stesso.  
In realtà questa scelta fatta dalle Nazioni Unite di lasciare aperta la 
possibilità di usare il criterio dello scopo nella determinazione degli atti 
come commerciali o non ai fini dell’applicazione delle norme 
sull’immunità è criticabile, in quanto fatta derivare da una scelta delle 
parti, che potrebbe comportare un’applicazione differente della stessa 
norma nei vari Stati Parte10. 
Infine, un altro modo di interpretare gli atti che rientrano nell’immunità 
ristretta degli Stati è il c.d. criterio funzionale. Tale teoria nasce proprio 
                                               
10 Tale critica è fatta da Quadri; secondo lo stesso, una volta il consiglio aveva fatto la scelta di 
usare il criterio dello scopo, sarebbe stato preferibile non immettere elementi collegati alle 
giurisdizioni nazionali, proprio per evitare possibili applicazioni differenti da paese a paese. V 
QUADRI, op. cit pag 90 in defense of State immunities,in int. And comparative law Quarterly, 
2005. 
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per dare una risposta alle difficoltà di applicazione del criterio dello 
scopo/natura dell’atto, e va ulteriormente a restringere la rosa degli atti per 
i quali lo Stato gode di immunità, limitandoli a quelli in cui effettivamente 
c’è una interferenza giurisdizionale dello Stato del foro rispetto a quello 
del convenuto; quindi anche se un atto è formalmente un atto 
pubblicistico, in teoria non necessariamente è toccato da immunità, quel 
che conta è che sia realmente idoneo a creare una turbativa all’esercizio di 
un’azione sovrana dello Stato. 
Se uno Stato esprime in maniera chiara la sua volontà di consentire 
all’esercizio della giurisdizione statale, ciò implica la rinuncia a far valere 
la regola dell’immunità; questo è contenuto all’articolo 7 Convenzione 
Nazioni Unite: la manifestazione della volontà deve essere chiara e non 
equivocabile. Inoltre, la sezione 1605 della F.S.I.A. che afferma che lo 
Stato può rinunciare anche implicitamente all’immunità e può risultare dal 
fatto che è stata inserita una clausola nel contratto arbitrale o dalla scelta 
della legge applicabile11 
 
 
L’attività di prestito internazionale e il dibattito sulla sua natura 
pubblicistica o privatistica 
 
 
Tornando alla Convenzione della Nazioni Unite, essa indica (articolo 2.1 
lettera c) tra le attività non toccate da immunità ( e quindi che possono 
essere sottoposte alla giurisdizione civile) ogni contratto o altra 
transazione a natura finanziaria12. 
                                               
11 La sezione 1605 del F.S.I.A. afferma che uno Stato non è immune dalla giurisdizione civile 
quando rinuncia in maniera espressa o implicitamente alla immunità. V. House of report n. 94-
1487   
12 “ Any contract or other transaction of a financial nature” . Lo stesso si trova all’articolo 5 della 
Pakistani State Immunity Ordinance, all’articolo 3 dello State Immunity Act della gran bretagna 
e all’articolo 4 del sounth African Foreign State Iimmunities Act  
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Ma questa conclusione è frutto dello sviluppo di una serie di teorie e prassi 
che nel tempo si sono interrogate sulla natura del prestito internazionale.  
Inizialmente, cioè fino alla fine del 1950 circa, i giudici ritenevano 
l’attività di prestito internazionale come un’attività a carattere 
pubblicistico, in quanto attività che aveva come scopo quello di finanziare 
il bilancio pubblico e in quanto autorizzata con l’atto simbolo per 
eccellenza del potere  sovrano dello Stato: la legge13.Tale teoria 
ovviamente andava di pari passo con quella dell’immunità assoluta dello 
Stato.  
Successivamente, tale teoria è stata completamente cambiata dalla 
giurisprudenza dei Paesi Bassi, del Regno Unito e degli Stati Uniti, e 
anche dalla prassi Italiana14, che invece hanno sottolineato il carattere 
privato e commerciale dell’attività di prestito internazionale compiuta 
dagli  Stati. Anche il Quadri, per primo in Italia, ha portato avanti la teoria 
della natura privatistica dell’attività di prestito internazionale in quanto 
contratto che si svolge tra lo Stato e dei soggetti privati15.  
Come vedremo nel dettaglio successivamente, tale dottrina della natura 
privatistica dell’attività di prestito internazionale verrà riconosciuta 
nuovamente nella faccenda bond argentini, anche se all’Argentina, 
nonostante questo, verrà concessa l’immunità16. 
Inoltre, il Working Group on Jurisdictional Immunities of States17ha 
sottolineato come la maggioranza dei fori nazionali ha qualificato le 
                                               
13DE LAPREDETTE,POLITIS, Recueil des Arbitrage internationaux,  Paris, 1924 vol 2 .pag. 
524 ; MIELE Immunità giusrisdizionale degli Stati in novissimo digesto vol. VIII, Torino pag 
.200 
14 Per la giurisprudenza relativa agli Stati Uniti: Corte Suprema degli Stati Uniti, 12 giugno 1992, 
Republic of Argentina v. Weltover Inc and Others in international law report vol 100 pag 510 ss 
.; Per quella del Regno Unito: Thai Europe Tapioca Service Ltd. v. Government of Pakistan, 
Ministry of Food and Agriculture,, 1975, vol. 3, p. 961.  
15 Stessa cosa ho trovato anche in SACERDOTI, “i contratti tra Stati e stranieri nel diritto 
internazionale”, Milano, 1972 pag 243 
16 Faccio riferimento alla ordinanza n 11225 del 21 Aprile 2005 della Corte di Cassazione, 
sentenza che verrà da me analizzata più avanti dettagliatamente, e nel quale viene affermato che 
“natura innegabilmente privatistica hanno gli atti di emissione e di collocazione sul mercato delle 
obbligazioni” 
17 Report of the Working Group on Jurisdictional Immunities of States and their Property, in 
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istanze di debito come atti di natura commerciale, facendo tale 
considerazione all’interno di un rapporto che ha come oggetto la prassi 
nazionale dal 1991 al 1999. 
Dunque, ricapitolando, tre furono le teorie sulla natura dell’attività di 
prestito internazionale: 
1- Tale attività ha natura pubblicistica 
2- Tale attività ha natura privatistica 
3- Una terza teoria (minoritaria) che rappresenta la somma delle 




La norma sull’immunità dalla giurisdizione civile dello Stato 
estero: problemi applicativi 
 
 
Tra le tre teorie, alla fine ha chiaramente prevalso quella che ha visto 
l’attività di prestito internazionale come un’attività a carattere 
commerciale e quindi a carattere privatistico, ma nonostante questo 
rimangono dei rilevanti problemi applicativi sulla norma sull’immunità.  
Per comprendere al meglio tali problemi vorrei partire da un caso pratico: 
Il caso    primo congresso de partido19. 
Lo Stato cubano aveva nel 1973 interrotto un contratto di fornitura di 
zucchero, contratto tra una impresa statale cubana e un’impresa cilena. Il 
motivo per il quale Cuba decise di interrompere tale contratto fu il famoso 
                                                                                                                              
Yearbook of Int. Law Commission, 1999, vol. II. Pag 161.  
18 V. BORCAHRD, WYNNE, State Insolvency and Foreign Bondholders, op. cit., p. 4 e 
seguenti, e anche in VAN HECKE, Problème de juridique des Emprunts internationaux, Leiden, 
1955, p. 17 ss. 
19 Camera dei Lords, primo congresso de partido, 16 luglio 1981 in int. Law Report, vol 64, pag 
307 e seguenti 
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Golpe Cileno dell’11 settembre 1973, che portò al rovescimento del 
Governo Allende (che tra l’altro morì durante il colpo di Stato) e portò al 
potere Augusto Pinochet. A seguito di questo dunque Cuba decise di far 
rientrare in porto il cargo “Playa Larga”, che avrebbe dovuto consegnare 
lo zucchero, mentre un’altra imbarcazione, la “Marble Island”, fu 
addirittura costretta a  dirottare verso la Corea del Nord.  
In questo primo congreso del partido, la House of Lords  si dovette 
interrogare su se Cuba, in ragione dell’atto con il quale aveva interrotto il 
contratto di fornitura, potesse godere dell’immunità dal giudizio delle corti 
inglesi in virtù del carattere iure imperii dell’atto compiuto (che aveva 
forma di decreto). 
La House of Lords decise di negare l’immunità a Cuba in quanto, per 
quanto riguarda ciò che fu trasportato dalla nave Marble Island ( di cui lo 
Stato cubano non era proprietario), Cuba aveva disposto le merci e le 
aveva mandate in Vietnam, agendo iure gestionis e non iure imperii, 
riguardo invece al vascello Playa Larga, Cuba, ordinandogli di tornare in 
porto e di non andare verso il Cile, agisce iure privatorum in quanto 
proprietario dell’imbarcazione e non compiendo un atto iure imperii. 
Parlando della prassi relativa all’immunità degli Stati dalle giurisdizioni 
civili, non si può non parlare di quella più significativa, cioè di quella 
americana ( d’altro canto gli Stati Uniti hanno il mercato finanziario 
internazionale tra i più grandi al mondo). 
Tra le sentenze americane in materia, una delle più significative (forse 
quella che più di tutte rappresenta il pensiero americano sulla questione) è 
la sentenza Weltower20. Soggetto di tale causa è proprio l’Argentina, citata 
da alcuni privati suoi creditori in quanto la stessa non aveva pagato ai suoi 
creditori gli interessi e il capitale relativi ai Bonodos. 
                                               
20  Corte Suprema degli Stati Uniti, 12 giugno 1992, Republic of Argentina v. Weltover Inc and 
Others,  in  Int. Law Reports, vol. 100, p. 510 ss 
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 Agli inizi degli anni ‘90 l’Argentina stava attraversando una grave crisi 
finanziaria che non le permetteva di disporre della valuta sufficiente per 
acquistare la moneta straniera da poter usare  per i pagamenti esteri; per 
far fronte a tale soluzione, il Presidente, attraverso un decreto 
presidenziale, aveva disposto il differimento dei pagamenti dovuti agli 
obbligazionisti esteri, i quali scelsero la via giudiziaria per ottenere 
l’immediato pagamento delle somme che gli erano dovute dallo Stato 
inadempiente. 
L’Argentina si difese appunto invocando l’immunità dalla giurisdizione 
civile statunitense,  ma la Corte suprema degli Stati Uniti, chiamata a 
giudicare sul caso, gli negò l’immunità dalla giurisdizione; la Corte infatti 
aveva identificato come atto di rilievo per un eventuale riconoscimento 
all’Argentina dell’immunità dalla giurisdizione quello concernente 
l’emissione di titoli pubblici di credito nel mercato finanziario, 
qualificando tale attività di carattere esclusivamente commerciale e 
privata, specificando espressamente che la condotta dello Stato non 
differisce affatto da quella di un qualsiasi privato che vada a compiere 
operazioni sul mercato finanziario internazionale (applicando così il c.d. 
personal test). 
Ancora, la Corte va a prendere in considerazione il c.d. metodo dello 
scopo: afferma infatti che la scelta sul qualificare un atto come di imperio 
o no va compita facendo riferimento alla natura dell’atto stesso ( in questo 
caso i bonodos, che sono dei titoli di credito) e che invece nella 
valutazione non rilevano lo scopo e i motivi che hanno portato 
all’emissione dello stesso. Affermando questo la Corte ribaltò quello che 
era un orientamento, seppur minoritario, che dava invece rilevanza allo 
scopo dell’atto nelle controversie riguardanti proprio i titoli di credito 
pubblico ( per esempio: il caso Desanchez v Banco Central De Nicaragua). 
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I giudici della Corte hanno tra l’altro, grazie alla sezione 1605 del 
F.S.I.A21. hanno potuto estendere la propria giurisdizione a tutti quei casi 
in cui   l’inadempimento che costituisce l’oggetto del giudizio era proprio  
un atto statale compiuto al di fuori dei confini nazionali. 
La norma citata, infatti, prevede espressamente la giustiziabilità degli atti 
dello Stato straniero posti in essere fuori dai confini Nazionali22 , con la 
precisazione che tali atti debbano però avere  un effetto diretto nel 
territorio statunitense; partendo da tali considerazioni, la Corte aveva 
giustamente qualificato il decreto presidenziale dell’Argentina di 
sospensione dei pagamenti, dovuti in ragione dei titoli obbligazionari 
emessi negli Stati Uniti, come un atto legato a  un’attività di tipo 
commerciale dell’Argentina per la quale di conseguenza non poteva essere 
applicata la norma sulla immunità dello Stato straniero dalla giurisdizione 
e, di conseguenza, non aveva negato la giurisdizione del foro straniero. 
Sulla base di tutto quello fin’ora esplicato, l’Argentina fu condannata per 
inadempimento per il mancato pagamento delle somme dovute ai 
ricorrenti sui titoli emessi, e quindi a dover risarcire i creditori. 
 In generale, il ricorso alla regola della cd. immunità ristretta, comporta 
per il giudice l’onere di compiere due diverse, seppur strettamente 
correlate, operazioni di tipo ermeneutico, che sono: 
1- Un’operazione di identificazione dell’atto dello Stato straniero 
rilevante ai fini del riconoscimento di un eventuale diritto 
all’immunità 
2- Una riqualificazione dell’atto stesso in ragione dell’ applicazione di 
tutti gli strumenti di interpretazione che sono a sua disposizione, tra 
i quali  anche quelli relativi alla natura e dello scopo dell’atto 
stesso. 
                                               
21F.I.S.I.A. 106 (A) (2) 




Come indicati da Lord Wilberforce in I° Congreso del Partido, l’opera di 
individuazione dell’atto dovrebbe svolgersi tramite un’indagine non 
soltanto  basata sugli elementi  della natura e dello scopo dell’atto stesso, 
ma dovrebbe invece includere anche un’indagine  di tutte le circostanze di 
fatto  e di diritto che erano presenti durante la proposizione della azione 
presso il tribunale; sarebbe così meglio individuato quanto 
l’inadempimento in questione vada a interferire. 
Da queste pronunce di vari Stati che ho analizzato, si nota come la 
difficoltà maggiore nell’andare a applicare la norma relativa all’immunità 
statale dalla giurisdizione civile riguardi quei casi in cui uno Stato 
emittente, inizialmente vada semplicemente a emettere titoli nel mercato 
internazionale, e in un secondo momento vada, esercitando i suoi poteri 
sovrani, a emanare atti legislativi o anche semplicemente provvedimenti a 
carattere amministrativo con i quali vada a modificare le obbligazioni 
assunte, ad esempio sospendendone i pagamenti, o modificandole, o 
addirittura ripudiandole. E questa è proprio la problematica che vedremo 
toccare la questione dei bond Argentini. 
 
 
La rivoluzionaria sentenza n. 238 del 2014 della Corte 
Costituzionale: cenni 
 
Nonostante non sia prettamente riguardante le controversie tra Stati 
debitori e privati creditori, parlando di immunità dalla giurisdizione civile 
non posso non citare la sentenza della Corte Costituzionale 238 del 2014, 
sentenza rivoluzionaria per quanto riguarda i rapporti di forza tra Stato e 
individui. Nel 1994 il Sig Luigi Ferrini, deportato in Germania durante la 
seconda guerra mondiale, si rivolse ai giudici italiani per chiedere alla 
Germania il risarcimento dei danni derivanti dai lavori forzati e dalla 
generale condizione di schiavitù nella quale le truppe tedesche lo avevano 
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messo. La Germania si appellò nella sue difese al principio di diritto 
internazionale sull’immunità dalla giurisdizione civile dello Stato estero, e  
la Corte d’Appello di Firenze respinse le richieste del ricorrente.  
La Corte di Cassazione però, con la sentenza storica a sezioni unite  n. 
5044/2004 ribaltò la faccenda, dichiarando che per i crimini di guerra e i 
crimini contro l’umanità non è possibile applicare le norme sull’immunità 
statale. Questo permise a moltissimi soggetti deportati durante la seconda 
guerra mondiale di poter aprire dei procedimenti, anche esecutivi, contro 
la Germania. Ma quest ultima  non si arrese, si rivolse alla Corte 
Internazionale di Giustizia dell’ONU, per chiedere che venisse 
riconosciuto il suo diritto all’immunità davanti ai giudici italiani. L’ONU 
andò a dare ragione proprio alla Germania, e all’Italia toccò adeguarsi, e la 
Corte Costituzionale così fece con le sentenze  32139/2012 e 4284/2013. 
La questione sembrava chiusa definitivamente, quando un giudice della 
Corte di Firenze, percependo l’ingiustizia, non si arrese, e alzò la 
questione di costituzionalità, sottolineando come l’adattamento 
dell’ordinamento italiano ai principi ed alle convenzioni internazionali 
incontra il limite invalicabile della tutela dei diritti fondamentali. La Corte 
Costituzionale così ha eccepito, con questa sentenza storica, che 
l’immunità dalla giurisdizione civile è in contrasto con due principi 
fodamentali dell’ordinamento italiano: il diritto alla tutela giurisdizionale 
(art. 24 Cost.), e il diritto inviolabile alla dignità (art. 2 Cost.). Dunque, 
l’esercizio illegittimo dell’attività Sovrana dello Stato, che si riscontra nei 
Crimini di guerra e contro l’umamità, non può essere difeso tramite il 
diritto all’immunità Statale. 
  
 




L’immunità dello Stato dall’esecuzione dei beni dello Stato estero è una 
regola di diritto internazionale comunitario che si differenzia dalla regola 
sull’immunità dalla giurisdizione civile e che prevede una limitazione a 
livello giurisdizionale del giudice nazionale in due punti: 
1- Per quelle procedure che sono finalizzate a far si che la condotta del 
convenuto possa andare a creare pregiudizio alla soddisfazione 
dell’attore nell’ipotesi di un giudizio in stato di mora. Mi riferisco 
cioè alle c.d. procedure di natura coercitiva ante causam. 
2- Su quei procedimenti che hanno come scopo quello di arrivare 
all’adempimento della sentenza e che sono procedimenti coercitivi 
post causam. 
Applicare la teoria della c.d. immunità ristretta a tale tipo di immunità è 
stato particolarmente difficoltoso a livello di prassi, in quanto l’azione sui 
beni che tali provvedimenti esecutivi vanno a prevedere è un’azione 
parecchio invasiva sulla Sovranità dello stato soggetto a esecuzione, molto 
più invasiva da un punto di vista effettivo  di quella che è il risultato della 
sentenza di condanna.23 
Diciamo che il criterio che nella prassi viene usato maggiormente per 
andare a individuare quali sono i beni che secondo l’applicazione 
dell’immunità ristretta sono o non sono suscettibili di esecuzione è quello 
di andare a distinguere tra: beni che sono statali e posseduti dallo stesso a 
titolo privato, che non sono toccati da immunità, e beni che lo stato 
possiede ma che sono destinati all’esercizio di una funzione pubblica, beni 
quest’ultimi soggetti invece a immunità. 
All’inizio di questo paragrafo ho affermato che la regola dell’immunità 
statale dall’esecuzione è distinta da quella dell’immunità dalla 
giurisdizione civile; in realtà questo è controverso in dottrina, e quello che 
ho riportato è la tesi prevalente. Sicuramente le due norme sull’immunità 
                                               
23 Questo è quanto dichiarato in V.IOVANE, “ immunità dello Stato straniero” cit. pag 2 
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si basano sul medesimo  principio costitutivo: par in parem imperium non 
habet , ma nonostante questo la tesi dell’ autonomia delle due norme 
sembra essere quella da preferire: il motivo di questo sta nel fatto che il 
giudice nazionale che va a operare l’esecuzione, durante la richiesta  di un 
provvedimento coercitivo, deve prima andare a accertare, in limine litis, 
l’esistenza della giurisdizione cognitiva, ma successivamente è anche  
tenuto a verificare – anche in presenza di un eventuale giudizio di merito a 
piena cognizione – quale sia la destinazione  dei beni precedentemente  
individuati; 
solo e solamente qualora questi beni abbiano una destinazione privatistica, 
e non pubblicistica, il giudice potrà effettivamente negare l’esercizio del 
diritto  all’immunità dalla esecuzione dello Stato convenuto e  andare a 
autorizzare l’adozione dei provvedimenti. 
Il fatto che le due norme abbiano un’autonomia propria emerge anche da 
due ulteriori considerazioni: 
1- I criteri interpretativi per andare a distinguere quali siamo le attività 
immuni e quali no, usati dalla prassi e dalle legislazioni dei vari 
paesi, sono differenti per per i due tipi di immunità 
2- Le due norme sull’immunità hanno avuto un diverso percorso 
storico; ad esempio, l’immunità ristretta è stata accolta molto tempo 
addietro nell’immunità statale dalla giurisdizione civile e in tempi 
abbastanza recenti invece per l’immunità dall’esecuzione.  
Per citare qualche sentenza relativa all’applicazione della teoria che 
prevede la distinzione tra le due immunità: una pronuncia del 1979 del 
tribunale Federale Svizzero24“the Federal Tribunal considers immunity 
from execution as simply the consequence of jurisdictional immunity.  A 
foreign State which in a particular case does not enjoy jurisdictional 
immunity is not entitled to immunity from execution either, unless the 
                                               
24 Tribunale federale svizzero, 20 luglio 1979, Repubblica araba d’Egitto c. Cinetel in int. Law 
report, vol 65 pag. 430 ss 
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measures of execution concern assets allocated for the performance of 
acts of sovereignty” . 
Anche una sentenza della nostra Corte Costituzionale ha espressamente 
affermato che “ l’immunità delle misure cautelari e dall’esecuzione nello 
Stato del foro non costituisce una semplice estensione dell’immunità dalla 
giurisdizione” 25 
 La Corte ritiene che la regola  dell'immunità dall'esecuzione goda di un 
raggio d’azione più ampio di quello in cui andrebbe a godere l'immunità 
dalla giurisdizione civile. Per poter negare l’immunità dall’esecuzione 
infatti non basterebbe al giudice un titolo esecutivo efficace nel territorio 
dello Stato del foro, o, qualora sia  richiesta una misura cautelare, la 
soggezione del rapporto controverso alla cognizione delle corti di uno 
Stato o di un altro, ma occorrerebbe  un elemento ulteriore fondamentale: 
che i beni oggetto della domanda di sequestro o del procedimento di 
esecuzione non siano finalizzati all'adempimento di  pubbliche funzioni 










Le legislazioni nazionali che vanno a disciplinare l’applicazione della 
regola dell’immunità ristretta  relativamente all’immunità dall’esecuzione 
prevedono normalmente una regola a carattere generale che è quella 
                                               
25 Cassazione civile (sez. un.), 23 agosto 1990, n. 8868, Condor e Filvem c. Libia, in int. Law 
report, vol 101 pag. 402 
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dell’esenzione dai provvedimenti di tipo coercitivo degli Stati esteri, e un 
susseguirsi di eccezioni alla regola generale, quali la rinuncia dello Stato 
all’immunità, l’uso privatistico dei beni oggetto di esecuzione, la 
destinazione specifica dei beni al soddisfacimento della parte vincitrice. 
La Convenzione europea sull’immunità degli Stati del 1972  ha tra i suoi 
scopi quello di cercare di arrivare a  un giusto bilanciamento tra le 
esigenze di protezione e prudenza per gli Stati che si vedono proiettati 
verso un procedimento di esecuzione dei propri beni, e l’esigenza di 
rispetto dei diritti dei privati.  
Per questo si trovano nella convenzione stessa articoli differenti che vanno 
proprio a bilanciare tali necessità tra le parti: 
A) L’articolo 20, che prevede  l’obbligo, da parte di ogni Stato 
parte, di dare esecuzione alla sentenza in cui lo stesso è 
soccombente; tale obbligo inoltre secondo la convenzione 
non può essere usato in giudizio come prova della vigenza 
attuale dell’immunità assoluta dall’esecuzione 
B) L’articolo 23, che vieta l’adozione di qualsiasi misura a 
carattere coercitivo senza la presenza di un’autorizzazione 
scritta dello Stato soggetto a esecuzione 
C) L’articolo 24, che consente agli Stati, qualora lo prevedano 
espressamente, di ampliare l’elenco degli atti iure gestionis 
non coperti quindi da immunità. 
D) L’articolo 26, ( che prevede un regime di immunità ristretta) 
che afferma : “una sentenza resa nei confronti di uno Stato 
contraente in relazione ad un’attività industriale o 
commerciale potrà essere eseguita nello Stato del foro su 
quei beni dello Stato soccombente che siano esclusivamente 
utilizzati nell’ambito di tale attività” 
In alcuna importante prassi applicativa, i confini dell’immunità 
dall’esecuzione cambiano a seconda del momento a cui si riferiscono i 
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provvedimenti esecutivi: in particolare se gli stessi siano precedenti o 
successivi alla pronuncia di merito. 
Ad esempio, partendo dalla considerazione che una misura coercitiva 
adottata prima della pronuncia in merito è un’azione veramente molto 
invasiva della sovranità dello Stato straniero, la sez 1610 del F.S.I.A. 
prevede che lo Stato estero goda di un diritto all’immunità più ristretto per 
le misure cautelari post causam di quello previsto per le misure cautelari 
ante causam.  
In particolare, per le misure post giudiziale, la F.S.I.A. ha previsto il 
consenso all’esecuzione delle stesse: 
1- In presenza di un consenso esplicito o implicito dello Stato 
straniero 
2- Se il bene oggetto di pignoramento sia destinato a svolgere 
un’attività commerciale 
3- Per i beni che sono stati acquisiti dallo Stato in violazione di norme 
internazionali. 
Invece la sezione 1610 permette l’adozione di misure cautelari pre - 
giudiziali solo qualora vi sia un consenso espresso dello Stato che vede i 
suoi bene oggetto di esecuzione. Quindi il trattamento è significativamente 
diverso nelle ipotesi di misure esecutive pre o post giudiziali.  
Nonostante questo, i giudici Americani non hanno sempre applicato alla 
lettera tali norme contenute nel F.I.S.I.A., riducendo significativamente le 
restrizioni previste per i provvedimenti cautelari ante causam, richiamando 
l’applicazioni di accordi precedenti alla costituzione della F.I.S.I.A. e 
l’applicazione dei quali è prevista dalla F.I.S.I.A. stessa alla sezione 16926. 
Inoltre è stata anche prevista la possibilità per lo Stato di decidere, tramite 
                                               
26 Corte distrettuale del distretto meridionale di New York, Electronic Data Sistem Corp. Iran v. 
The Social Security Organization of the Government,in international legal material, 1981, pag 
344 ss 
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trattato, di esprimere il suo consenso a misure cautelari pre-giudiziali27. 
Inoltre la sessione F.I.S.I.A 1610 contiene un’indicazione non di poco 
conto, nella quale si afferma che la domanda di misure coercitive pre-
giudiziali non rappresenta di per sé un titolo sufficiente ai fini del 
fondamento della giurisdizione. 28 
Infine, non posso che analizzare quanto affermato dalla Convenzione degli 
Stati Uniti. Essa intende l’immunità dall’esecuzione come l’estrema ratio, 
l’ultima spiaggia per lo Stato convenuto29.  
La parte concernente le norme in materia di immunità dall’esecuzione si 
trovano in una parte ad hoc della convenzione ( nella parte IV), e anche 
questa distingue tra misure esecutive pre e post giudiziali: 
1- L’articolo 18 tratta delle misure pre-giudiziali, e afferma che esse 
sono ammissibili solo con consenso dello Stato straniero, espresso o 
tramite un accordo internazionale, o tramite compromesso o 
clausola arbitrale, o tramite contratto scritto, tramite dichiarazione 
“in facie curiae”o per scelta dello Stato di destinare dei beni a 
soddisfare una pretesa fatta valere in giudizio dinanzi allo stesso. 
2- L’articolo 19 invece afferma che le misure post giudiziali possono 
essere disposte a prescindere dal consenso dello stato straniero con 
riferimento a quei beni destinati o usati per finalità commerciali che 
siano situati nello Stato del foro che siano però in qualche modo 
collegati con lo Stato straniero o con suoi organi.  
                                               
27Corte di appello del secondo circuito, 4 maggio 1984, Behring International, Inc. v. Imperial 
Iranian Air Force, in international law report, 1982, vol 63 pag.261 ss; Corte di appello del 
secondo circuito, 4 maggio 1984, O'Connell Machinery Co. v. M.V. Americana in international 
law report, 1990, vol 81 pag 539 
Per il F.S.I.A.: OSTRANDER, The Last Bastion of Sovereign Immunity a Comparative Look at 
Immunity from Execution of Judgments, in  Berkeley journal of international law, 2004, pag 541 
ss,  
 In Italia, Cassazione civile (sez. un.), 23 agosto 1990, Giamahiriya araba libica socialista c. 
Condor s.r.l. ed altri in rivista di diritto internazionale,1991 pag 679 ss 
28 F.I.S.I.A. sezione 1610(d) (2) 
29  International Law Commission, Final Draft Articles and Commentary on Jurisdictional 
Immunities of States and their Property,in yearbook of int law Commission, 1991, vol 2 pag 56 
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Da notare come la precedente versione dell’articolo 18 della Convenzione 
conteneva un requisito ulteriore per l’acquisizione di misure coercitive, 
cioè il requisito della connessione tra il bene oggetto di esecuzione e 
l’oggetto della controversia di cui lo Stato sia una parte; il c.d. nexus 
requirement.  
In quanto non è semplice andare a individuare quale siano i beni destinati 
al pubblico e quali invece no, l’articolo 21 della Convenzione va a 
elencarne alcuni, per semplificare l’attività dell’interprete, cioè: i beni 
militari, i conti bancari per missioni diplomatiche o consolari di uno Stato, 
i beni facenti parte del patrimonio culturale e artistico dello Stato, i beni di 




La questione relativa al c.d. “nexus requirement” 
 
 
Per “ nexus requirement” si intende il fatto che i beni destinati o usati per 
attività privatistiche possano essere oggetto di misure coercitive solo 
qualora esista appunto un nesso tra i beni o il bene sottoposto a misura 
esecutiva e l’oggetto della controversia. Ora, l’applicazione o no di tale 
principio non è pacifico, ma costituisce un punto controverso nelle varie 
prassi presso i fori nazionali.  
Il F.I.S.I.A. lo prevede: infatti si afferma espressamente che possono 
essere soggetti a esecuzione solo i beni “used for the commercial activity 
upon which the claim is base”.  
Invece, un report dell’American Bar Association ha sottolineato l’effetto 
molto limitativo sul diritto di avere giustizia dei privati che è proprio 
dell’applicazione del nexus requirement, e questa denuncia è stata fatta nel 
contesto delle azioni perpetrate da delle vittime di attacchi terroristici. Le 
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vittime in questione infatti esercitavano pressioni politiche in quanto pur 
essendo uscite vittoriose dalle controversie contro gli Stati responsabili ( 
in base all’alien Tort Claims Act,  in sigla A.T.C.A. ) non erano riusciti a 
soddisfarsi in quanto non si riuscivano a individuare dei beni attaccabili, e 
per questo gli Stati Uniti hanno spronato il F.I.S.I.A. per limitare 
maggiormente l’immunità dei c.d. Stati canaglia. 
Per quanto riguarda la prassi italiana, la Corte Costituzionale italiana, nella 
sentenza 329 del 1992, ha previsto la necessità dell’elemento del nexus 
requirement  per l’applicazione della norma sull’immunità 
dall’esecuzione, affermando che “un limite ulteriore per cui non 
basterebbe la destinazione del bene aggredito a fini (lato sensu) 
commerciali, ma occorrerebbe inoltre un legame specifico con l'oggetto 
della domanda, cioè la destinazione specifica del bene all'operazione 
commerciale da cui deriva il rapporto controverso”30. 
Nella prassi giurisdizionale francese veniva richiesto generalmente 
l’elemento del nexus requirement31, anche se recentemente la sentenza 
Creighton c. Qatar ha previsto l’esatto opposto32.  
L’applicazione dell’immunità dall’esecuzione fa nuovamente sorgere un 
problema pratico: quello di andare a individuare quando un ente giuridico 
straniero può essere considerato parte dell’organizzazione politica di uno 
Stato, e quindi possa essere sottoposto a misure coercitive a nome dello 
Stato stesso. Il problema era già venuto fuori tempo addietro in relazione 
ai contenziosi sulle reppresentanze commerciali dell’ex URSS fuori dai 
suoi confini. Quando, sin dalla seconda metà del XX secolo, l’attività 
dello Stato cominciò ad espandersi in settori del tutto nuovi, come quello 
della produzione dei beni e dei servizi, nei Paesi socialisti nacquero tutta 
                                               
30  Corte Costituzionale, 15 luglio 1992 n. 329, in Gazzetta Ufficiale., 22 luglio 1992, n.31, par. 
3. 
31 Corte di Cassazione francese, 14 marzo 1984, Eurodif c. République islamique d’Iran,in revue 
critique de droit international privè, 1984 pag 644 ; Corte di Cassazione francese, 1 ottobre 1985, 
Société Sonatrach c. Migeon in int. Law report pag 525 
32 Corte di Cassazione francese, 6 luglio 2000, Société Creighton c. Ministère des Finances de 
l’Etat du Qatar et a.,in Revue de l’arbitrage,2003, pag. 417 
 31 
una serie di enti incaricati di eseguire i programmi governativi connessi, 
ad esempio, con l’importazione di beni dall’estero o l’esportazione di 
prodotti nazionali. Rispetto alle rappresentanze commerciali all’estero, 
l’URSS sosteneva che, poiché la gestione dell’economia era la principale 
funzione pubblica, le rappresentanze commerciali andavano considerate 
immuni alla pari dello Stato33.  
La Convenzione delle Nazioni Unite si occupò ovviamente di dare una 
definizione di Stato, necessaria ai fini della applicazione delle norme sulla 
immunità dalla giurisdizione e sull’immunità dall’ esecuzione. Nel farlo, 
fa riferimento espressamente agli organi di Governo, agli Stati federati ed 
alle suddivisioni politiche, alle rappresentanze dello Stato nonché alle 
agenzie ed agli enti dello Stato che esercitino l’autorità statale, dichiarando 
all’articolo 2 della Convenzione V. art. 2 : “Use of terms. 1. For the 
purposes of the present Convention: […] (b) “State” means: (i) the State 
and its various organs of government; (ii) constituent units of a federal 
State or political subdivisions of the State, which are 
entitled to perform acts in the exercise of sovereign authority, and are 
acting in that capacity; (iii) agencies or instrumentalities of the State or 
other entities, to the extent that they are entitled to perform and are 
actually performing acts in the exercise of sovereign authority of the State; 
(iv) representatives of the State acting in that capacity. 
La sezione 1603 del F.S.I.A. definisce ente statale “any entity (1) which is 
a separate legal person, corporate or otherwise, and (2) which is an organ 
of a foreign state or political subdivision thereof, or a majority of whose 
shares or other ownership interest is owned by a foreign state”, andando 
quindi a non applicare le condizioni previste dal nexus requirement nei 
riguardi degli enti che siano emanazioni statali, al fine di limitare l’effetto 
dello stesso, particolarmente restrittivo. 
 
                                               
33citando  IOVANE, op. cit., p. 4. 
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Provvedimenti esecutivi e aiuti allo sviluppo  
 
 
Per quanto riguarda i provvedimenti esecutivi e cautelari relativi a atti di 
aiuto allo sviluppo, bisogna fare un discorso a parte, che tra l’altro è 
interessante nel contesto della tesi in quanto andrà a toccare anche la 
questione bonds argentini. 
Per l’analisi della questione partirei da quelle che sono due sentenze in 
materia, che hanno avuto esiti nettamente opposti.  
La prima è il caso Vriesde vs The State of Netherlands and the National 
Bank for Developing Counties34 trattato dalla Corte Suprema Olandese nel 
1985. La Corte ha affermato che le risorse procurate dal Suriname in 
nell’ambito di un accordo di cooperazione e sviluppo non potessero essere 
oggetto  di esecuzione in quanto questo avrebbe contrastato con l’interesse 
pubblico del foro. 
L’altro è il caso Phillipp Bros v. Sierra Leone della corte d’appello di 
Londra . La questione riguardava dei fondi per lo sviluppo che la 
Comunità Europea, in ragione della terza convenzione di Lomè, aveva 
messo a disposizione della Sierra Leone. Il danaro relativo a questi fondi 
era contenuto in un conto corrente ah hoc in una banca di Londra, e un 
creditore della Sierra Leone fece istanza per ottenere la soddisfazione del 
suo credito proprio con questo denaro.  
In quanto il danaro altro non era che un fondo comunitario, alla 
controversia partecipò anche la Commissione Europea. 
La corte affermò che a doversi applicare era la normativa internazionale e 
non quella Inglese, e quindi le somme non erano detenute dalla banca 
Inglese a titolo fiduciario (il che avrebbe impedito un’esecuzione delle 
stesse); non essendosi formato nessun rapporto di fiducia, le somme 
potevano essere esecutate.  
                                               
34 In NYIL, 1986,pp 307-309.  
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Come vedremo in dettaglio, esiti opposti in relazione a questa stessa 
questione sono venuti fuori anche nella faccenda bond argentini e default 
del 2001: il tribunale di Roma nel 2002 aveva autorizzato un sequestro 
conservativo di danaro che il ministero degli esteri italiano aveva messo a 
disposizione dell’Argentina, ma successivamente il tribunale andrà, per 
carenza di giurisdizione, a dar ragione allo Stato Argentino. Sulla faccenda 
comunque tornerò ampliamente. 
 
Titoli di Stato e Immunità nelle Convenzioni Internazionali 
 
 
Come visto fino a adesso, molto diverse sono le posizioni dei vari Stati per 
quanto riguarda l’applicazione e i limiti del diritto all’Immunità; per 
questo si è cercato di risolvere la faccenda codificando le varie legislazioni 
nazionali in materia all’interno di Convenzioni, così da dare un disegno 
unitario a tutta la comunità internazionale.  
La prima Convenzione di cui è necessario parlare è la Convenzione di 
Basilea sull’ Immunità degli Stati, approvata per l’appunto a Basilea il 16 
Maggio 1972 tra Austria, Belgio, Cipro, Germania, Lussemburgo, Olanda, 
Svizzera, Regno  Unito ( dunque non dall’Italia). Tale Convenzione è 
strutturata in modo da far si che l’immunità dello Stato sia la regola 
generale; infatti elenca quelli che sono i casi nei quali  uno Stato non può 
invocare il suo diritto all’immunità. Dopo l’elenco dei casi nei quali non è 
possibile invocare l’immunità, è situato l’articolo 15 Convenzione, che 
dichiara che solo qualora il procedimento non rientri all’interno di uno dei 
casi previsti dall’articolo 1 all’articolo 14, allora lo Stato può beneficiare 
dell’immunità dalla giurisdizione di un altro tribunale di un altro Stato 
contraente, e dichiara anche che tale immunità è valida anche qualora lo 
Stato non compaia in giudizio.  
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La Convenzione di Basilea, che fu elaborata dal Consiglio D’Europa, è 
sicuramente una tappa importante per il diritto internazionale e la sua 
evoluzione. Che tipo di trattamento riserva la Convenzione di Basilea 
all’attività di collocamento di titoli di credito nel mercato finanziario da 
parte degli Stati? Si può ricavare dall’analisi di tre articoli: 
a) L’articolo 4, che dichiara l’impossibilità per uno Stato 
firmatario di invocare l’immunità in ogni caso in cui il 
procedimento riguardi un obbligo da parte dello Stato di 
adempiere un’obbligazione contrattuale sul territorio dello 
Stato del foro. 
b) L’articolo 6, dichiara che non si può invocare l’immunità di 
uno Stato che partecipi a una società, associazione o persona 
giuridica, che abbia la propria sede reale o statutaria o 
comunque il suo stabilimento principale, nello Stato del foro. 
c) Lo Stato non può invocare l’immunità neanche qualora abbia 
un ufficio, un’agenzia o un altro stabilimento col quale 
esercita, alla stregua di un privato, un’attività commerciale, 
industriale o finanziaria.  
Dunque nella Convenzione di Basilea l’attività di collocazione sul mercato 
di titoli si Stato è trattata alla stregua di un’attività per la quale è esclusa 
l’immunità Statale. 
Modellata proprio sulla Convenzione di Basilea è la Convenzione 
sull’Immunità degli Stati e dei loro beni, adottata dalla Convenzione delle 
Nazioni Unite il 2 Dicembre 2004. Tale Convenzione, proprio come quella 
di  Basilea, prevede (al suo articolo 5) la possibilità per gli Stati di far 
valere l’immunità dalla Giurisdizione, con l’eccezione dei casi per i quali 
la stessa è espressamente esclusa, e che sono contenuti nella terza parte 
della stessa Convezione. Tale Convenzione è stata ratificata anche 
dall’Italia, con la legge di ratifica  n. 5 del 14 Febbraio 2013.  
 35 
Infine, da analizzare è senza dubbio la Convenzione di New York del 2 
Dicembre 2004. Anche tale Convenzione è nata in seno all’assemblea 
generale delle Nazioni Unite, ed è il frutto di molti anni di lavoro: prima 
25 anni della Convenzione di diritto internazionale ( dal 1977 ) e poi del 
comitato ah hoc delle Nazioni Unite. Mentre la Convenzione di Basilea era 
stata alla fine ratificata solo da otto stati, quella di New York è stata 
firmata da ventotto  (Austria, Belgio, Cina, Repubblica Ceca, Danimarca, 
Estonia, Federazione Russa, Finlandia, Francia, Islanda, India, Iran, 
Giappone, Libano, Madagascar, Messico, Marocco, Norvegia, Paraguay, 
Portogallo, Regno Unito, Romania, Senegal, Sierra Leone, Slovacchia, 
Svezia, Svizzera e Timor est), e ratificata da soli tredici (Arabia Saudita, 
Austria, Francia, Giappone, Iran, Kazakhstan, Libano, Norvegia, 
Portogallo, Romania, Spagna, Svizzera e Svezia. Tanto si potrebbe dire 
della Convenzione di New York, ma mi limiterò a analizzare ciò che 
maggiormente è di interesse ai fini della mia analisi, e cioè il trattamento 
che la stessa riserva all’emissioni di titoli di Stato. Già nel 1999 il gruppo 
di lavoro della Convenzione aveva sottolineato come ormai la 
maggioranza delle giurisdizioni nazionali considera le emissioni di titoli 
come atti commerciali, e l’articolo 10 della Convenzione esclude 
espressamente le transazioni tra privati e stati dagli atti per i quali è 
possibile invocare l’immunità. Inoltre, all’articolo 2 va a dare una 
precisazione di cosa si intenda per transazione commerciale, includendoci 
anche ogni contratto di prestito o comunque ogni transazione finanziaria, 






La rinuncia all’immunità 
 
 
Per quel che riguarda la rinuncia all’immunità dall’esecuzione da parte 
dello Stato soggetto a esecuzione stessa, vale la regola generale che la 
stessa sia valida solo qualora lo Stato vada a esprimere espressamente la 
rinuncia al suo diritto.  
Per quanto riguarda la prassi statunitense, espressa nella Convenzione 
delle Nazioni  Unite e nel F.I.S.I.A., essa prevede la possibilità di una 
rinuncia implicità dello Stato al suo diritto all’immunità nell’ipotesi di 
esecuzione post- giudiziale, mentre nelle prassi nazionali normalmente il 
consenso dev’essere esplicito e espresso tramite contratto, accordo o 
dichiarazione unilaterale dello Stato in facie curiae. Inoltre l’articolo 20 
della Convenzione delle Nazioni Unite e l’articolo 13 (3) dello State 
Immunity Act e il FISIA esprimono che nel caso in cui uno Stato dia il 
consenso all’esercizio della giurisdizione civile questo non implica la 
rinuncia all’immunità dall’esecuzione; tale assunto tra l’altro l’ho già 
preso in considerazione andando a sottolineare la diversità e il carattere 
autonomo dei due tipi di immunità analizzati.  
La rinuncia all’immunità dall’esecuzione, espressa per via statale 
normalmente all’interno dei regolamenti di emissione, anche qualora sia 
manifestata espressamente, non riesce sempre a consentire effettivamente 
l’esecuzione dello Stato, in quanto a volte si scontra con gli obblighi 
relativi alle immunità diplomatiche imposti allo Stato. 
La convenzione di Vienna del 1961 sulle relazioni diplomatiche è la fonte 
delle norme relative alla diplomazia che andremo a analizzare. Tale 
convenzione attribuisce a agenti diplomatici, al personale delle missioni 
diplomatiche e alle sedi delle missioni una serie di privilegi, tra i quali 
anche delle immunità, per dare la possibilità allo Stato accreditante di 
esercitare le funzioni di diplomazia libero da qualsiasi vincolo coercitivo. 
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Proprio con riguardo alla categoria di beni che “the premises of the 
mission, their furnishing and other property thereon and the means of 
transport of the mission shall be immune from search, requisition 
attachment or execution” l’articolo 22 paragrafo 2 della convenzione di 
Vienna ha disposto una immunità di tipo assoluto. Una significativa 
pronuncia della Corte costituzionale spagnola, dopo a ha precisato che le 
missioni diplomatiche e consolari godono di una immunità assoluta dalla 
esecuzione35. Nella pronuncia riguardante il  caso Abbott, la Corte 
Costituzionale spagnola ha specificato  beneficiano delle immunità 
diplomatiche che anche i conti correnti dell’Ambasciata. Invece in 
riferimento alle missioni consolari, l’art. 31 della Convenzione di Vienna 
sulle relazioni consolari del 1963 afferma che i locali consolari possono, 
essere oggetto di misure di espropriazione che non ostacolino l’esercizio 
delle funzioni consolari e prevedano un indennizzo “pronto, adeguato ed 
effettivo” per ragioni di pubblica utilità o di difesa nazionale. 
Da tutto questo si evince che lo Stato esecutato se rinuncia soltanto 
all’immunità dall’esecuzione e non anche a quelle diplomatiche potrebbe 
comunque avere i sui beni esecutati, in quanto le due immunità si basano 
su fondamenti differenti: l’immunità diplomatica infatti, che si basa sul 
dovere di protezione dello Stato accredidatario su quello accreditante non 
è fatta venir meno dalla rinuncia all’immunità dall’esecuzione.  
La convenzione degli Stati Uniti prevede anch’essa che le immunità 
derivanti dal diritto internazionale (tra le quali vengono espressamente 
menzionate, all’articolo 3, le immunità riguardanti le missione consolari e 
diplomatiche) vengano fatte salve dalla eventuale rinuncia dello Stato 
all’immunità dall’esecuzione. 
La sentenza  Embassy of the Russian Federation in France v. Noga 
Company, è un’altra conferma di quanto fin’ora espresso, in quanto nella 
stessa la Corte di Appello di Parigi ha dichiarato che la rinuncia 
                                               
35Corte Costituzionale spagnola, Maite G.Z. c. Consolato generale di Francia, 17 settembre 2001 
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all’immunità da parte di uno Stato relativa all’esecuzione di una sentenza 
arbitrale non può considerarsi anche una rinuncia alle immunità 
internazionali previste dalla convenzione di Vienna sulle relazioni 
diplomatiche del 196136. 
Sempre la giurisprudenza francese, ma in questo caso la Corte di 
Cassazione37, partendo dalle limitazioni di sovranità dell’Iraq derivanti 
dalle sanzioni decise dal Consiglio di Sicurezza a seguito dell’invasione 
dello Stato  del Kuwait ( più nello specifico, dalla risoluzione che 
imponeva all’Iraq di onorare gli obblighi relativi al risarcimento del debito 
estero ) ha previsto l’impossibilità per questo Stato di valersi delle 
immunità, anche con riguardo all’esecuzione dei beni tradizionalmente 










La prassi, non solo Italiana, che si è occupata proprio della vicenda dei 
titoli di stato argentini, ha messo alla luce quelle che sono le difficoltà 
applicative relative alla norma sull’immunità in relazione alle controversie 
concernenti il debito privato. 
                                               
36 Corte di appello di Parigi, 10 agosto 2000, Embassy of the Russian Federation in France v. 
Noga Company, in journal de droit international, 2001, pag 216  
37 Corte di Cassazione francese, 15 luglio 1999, Dumet GMT c. Etat Irakien et autres, in Journal 
de droit international, 2000, pag. 45 ss 
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Già è stata trattata la storia della crisi dell’Argentina a grandi linee, 
ripartirò adesso da quelli che sono gli elementi storici interessanti ai fini 
della trattazione.  
Nel 2001 la situazione economica dell’Argentina precipita, e il governo si 
vede costretto a prendere misure molto drastiche anche in materia di 
pagamenti ai debitori esteri. 
La legge n 25.561 andò a dichiarare lo stato di emergenza pubblica in 
materia sociale, economica, finanziaria e cambiaria, e così il governo 
argentino ricevette delle deleghe dal parlamento nel senso di prendere dei 
seri provvedimenti per la situazione drastica in cui si trovava il paese e a 
compiere ogni atto necessario per ristrutturare il debito estero.  
Dunque, in ragione di questo, il Ministero dell’economia argentino dispose 
la c.d. moratoria del debito estero, con la quale andò a deferire i pagamenti 
dovuti ai creditori esteri e interni38. Tale moratoria ovviamente portò al 
mancato pagamento del capitale e degli interessi che spettavano ai 
numerosi acquirenti dei bonds argentini, un numero importante di banche 
e privati, tra cui anche ben 450000 risparmiatori italiani;i il differimento 
dei pagamenti, tra l’altro, è stato molte volte prorogato.  
Cominciò dunque il negoziato tra i detentori dei bond e la Repubblica 
Argentina, i avviato nel 2003 , che fu particolarmente difficoltoso: da un 
lato c'era l'Argentina, nella figura del suo Ministro dell'Economia 
Lavagna(tra la'ltro anche consulente della banca Lazard Frères, sostituita 
poi dalla banca di New York) dall'altro invece i creditori, rappresentati 
all'unisono dal Global Comitee of Argentina bondholders, in sigle il 
G.C.A.B., presieduto dall'italiano stock. Inizialmente l'Argentina propose 
di restituire soltanto il 10% del valore dei bond emessi, ma chiaramente 
tale proposta fu considerata non accttabile dai rappresentanti dei 
risparmiatori. Nel 2005 il presidente argentino Kirchner propose il c.d 
swap, cioè un concambio : l'offerta  consisteva in scambiare i titoli in 
                                               
38 La moratoria fu deferita con la delibera n 73 del 25 Aprile 2002  
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default con altri titoli nuovi, che potevano essere obbligazioni par, 
obbligazioni discount e obbligazioni quasi par, tutte che sarebbero scadute 
nel giro di 25 anni e che avrebbero avuto un valore del 30% rispetto a 
quelle precedentemente acquisite dai risparmiatori.  
Un gran numero di acquirenti di bond accettarono lo swap, per il valore di 
circa il 75% del valore di scambio delle obbligazione stesse, e così 
l'Argentina potè dichiararsi soddisfatta della propria offerta di swap39.  
I numeri legati al default dell'Argentina e al mancato pagamento dei bond 
sono veramente alti e hanno coinvolto sette paesi differenti, per un valore 
totale di circa 81 miliardi di dollari non pagati e 25 miliardi di interessi 
non corrisposti solo nel periodo dal 2001 al 2006. Oltre la metà del debito 
era dovuto in dollari statunitensi, il 33 % in euro e il 10% in pesos, il 3% 
in Yen e il restante in altre monete. 
I detentori di bond  che non accettarono nel 2001 lo Swap scelsero la via 
giudiziaria, e in Italia lo swap non fu accettato da circa il 56% dei 
detentori di bond. Alcuni scelsero di far causa agli intermediari (le 
banche), altri direttamente al Governo Argentino, e come già analizzato, i 
ricorsi presso l'I.C.S.D., portata avanti dalla Task Force Argentina, 
presieduta dall'italiano stock, che raccolse un gran numero di richieste da 
parte dei risparmiatori italiani e si rivolse al segretariato I.C.S.I.D acendo 
richiesta di arbitrato per far valere la violazione  di alcune clausole 
contenute nell'Accordo sulla promozione e protezione degli nvestimenti 
concluso tra Italia e Argentina il 22 maggio 1990. Ricordo, anche se già 
analizzato, che l'articolo 8 del BIT in questione da proprio la possibilità 
agli investitori di ricorrere all'arbitrato ICSID , dichiarando espressamente 
che “ ove tra una parte contraente e investitori sussista ancora 
controversia, dopo trascorso un periodo di diciotto mesi dalla notifica di 
                                               
39E così fece infatti: si dichiarò soddisfatta con un comunicato della Repubblica Argentina del 18 
Marzo 2005 
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inizio di un'azione davanti alle magistrature nazionali, tale controversia 
potrà essere sottoposta a arbitrato davanti   all'ICSID.  
 
Le pronuncie italiane in tema di bond argentini 
 
 
Come già sottolineato, molti risparmitori italiani, acquirenti di bond 
argentini, decisero di aprire delle controversie davanti ai fori nazionali, 
alcuni di questi procedimenti erano dei c.d procedimenti monitori ( un 
procedimento monitorio è un procedimento nel quale la cognizione rimane 
sommaria e il provvedimento finale viene pronunciato solo sentita la 
controparte). All'interno di questi procedimenti monitori i risparmiatori 
hanno ottenuto alcuni decreti ingiuntivi40 che prevedevano l'obbligo della 
Repubblica argentina di pagare una parte degli interessi dovuti ai detentori 
di bond, tali decreti ingiuntivi sono provvisoriamente esecutivi.   
Altri tipi di ricorsi presentati sono stati quelli ex articolo 671 codice proc. 
Civile, cioè per sequestro conservativo ante causam e in corso di causa; 
tale strumento ha come finalità quella di andare a indicare 
preventivamente quali saranno i beni su cui i creditori potranno soddisfarsi 
una volta in merito una sentenza di condanna contro lo Stato argentino. 
Tutti questi ricorsi appena detti sono stati dichiarati inammissibili per 
difetto assoluto di giurisdizione, proprio per l'esistenza della norma che 
dispone l'immunità dello Stato straniero dalla giurisdizione civile. 
L'unico ricorso che invece non è stato dichiarato inammissibile per via 
della norma sull'immunità dalla giurisdizione civile è quello proposto nel 
2002 al tribunale di Roma41, che come dievo è stato accolto dallo stesso, 
che ha previsto dunque un sequestro conservativo a favore dei ricorrenti. 
                                               
40Per esempio: Giudice di pace di Firenze, sentenza Borri c. Repubblica Argentina, 2002; 
Giudice di pace di Brescia, decreti ingiuntivi numero 1816 e 1817, 13 agosto 2004, caso Bellitti e 
Donati c. Repubblica Argentina 
41Sentenza Sandri e altri c. Repubblica Argentina, tribunale di Roma, 22 luglio 2002, in Rivista 
di diritto internazionale privato proocessuale, 2003 pa. 174 ss 
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Ma lo stesso tribunale tuttavia, nella sentenza di merito (necessaria ex 
articolo 669 per conservare gi effetti del sequestro) è arrivato comunque a 
dichiarare il difetto di giurisdizione del giudice italiano, ma stavolta non 
per il diritto all'immunità dalla giurisdizione civile dell'Argentina, quanto 
per quanto stabilito negli accordi allegati ai bond42 . 
I ricorsi davanti a giudici italiani da parte dei risparmiatori per ottenere il 
sequestro conservativo ex articolo 671 codice procedura civile sono 
contunuati nel corso degli anni seguenti, il 2002 e il 2003, presso i 
tribunali di Milano, Roma e Vicenza. In questi casi i ricorrenti chiedevano 
ai giudici italiani di ottenere il sequestro conservativo di beni mobili e 
immobili, di somme di danaro e di partecipazioni azionarie dell'Argentina, 
e anche di beni e somme che terzi avevano stanziato in favore dello Stato 
argentino e che si trovavano nel territorio italiano o della Comunità 
Eeuropea, e anche il sequestro delle quote di partecipazione dell'Italia al 
fondo monetario internazionale. Ma tutti questi ricorsi proposti sono stati 
dichiarati improponibili per difetto assoluto di giurisdizione43.  
Vorrei adesso andare a analizzare quali sono state le difese portate avanti 
dallo Stato Argentino. In punto di fatto l'Argentina eccepiva il fatto che la 
dilazione dei pagamenti era necessitata dal fatto di dover affrontare un 
processo di ristrutturazione del debito pubblico, che tra l'altro l'Argentina 
non stava compiendo da sola ma con l'ausilio del fondo monetario 
internazionale. In punto di diritto invece, le difese dell'Argentina furono 
due: 
                                               
42Tribunale di Roma, sentenza Ragionieri c. Repubblica Argentina, ordinanza del 22 Luglio 2002 
in Foro.it, pag. 1582 ss 
43 Tribunale di Milano, ordinanza dell'11 marzo 2003 , Goldoni e altri c. Repubblica 
argentina,in Foro.it pag 293 ss 
84 Cfr. Tribunale di Roma, ordinanza del 31 marzo 2003 , Gallo c. Repubblica argentina .in 
Foro.it, 2004 pag 293. 
Tribunale di Roma, ordinanza del 19 giugno 2003 , Carlorosi c. Repubblica argentina, ;non 
riprodotta; Tribunale di Roma, ordinanza del 16 luglio 2003, x. c. Repubblica argentina, non 
riprodotta; Tribunale di Roma, ordinanza dell'8 novembre 2004 , x. c. Repubblica argentina.non 
riprodotta 
85  Tribunale di Vicenza,ordinanza del 9 dicembre 2003, Rubin Vanda c. Repubblica argentina, 
pronunciata durante una  procedura di urgenza ex art. 700 cod. proc. Civ. 86Cfr. Tribunale di 
Roma, 17 ottobre 2004 (ord.), Rubrichi c. Repubblica argentina.non riprodotta 
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1: In quanto la decisione della sospensione dei pagamenti rappresenta una 
atto iure imperii, esso è toccato da immunità dalla giurisdizione civile; 
quindi l'Argentina chiede di far valere il suo diritto all'immunità dalla 
giurisdizione civile. 
2: Il fatto che la domanda cautelare proposta era generica, in quanto 
mancava la prova documentale sull'esistenza del credito vantato dai 
ricorrenti. 
3: L'inapplicabilità della giurisdizione italiana nello specifico in quanto i 
regolamenti legati all'emissione dei bond contengono disposizioni per 
l'elezione di giudici stranieri per la soluzione delle controversie e la non 
applicabilità: 
a) dell'articolo 10 della legge 218/ 95, secondo la quale la competenza del 
giudice cautelare esisterebbe quando il provvedimento deve essere 
eseguito in Italia, nello specifico la norma presuppone la presenza di beni 
argentini non coperti da immunità nel territorio italiano, e secondo 
l'Argentina stessa questa condizione non sarebbe stata provata 
adeguatamente dai ricorrenti. 
b) l'inapplicabilità della legge 218 del 1995, precisamente del suo articolo 
3, che indica il criterio della residenza e del domicilio del convenuto come 
criterio per fondare la giurisdizione del giudice italiano.Infatti, dichiara 
nelle sue difese l'Argentina, il Consolato e l'Ambasciata Argentina con 
sede in Italia rappresentano solo sedi diplomatiche  e l'Ambasciatore o il 
Console non godono del potere di rappresentare processualmente lo Stato 
di appartenenza.  
c) dell'articolo 13 convenzione di Bruxelles sulla competenza 
giurisdizionale. 
Inoltre, l'Argentina sottolineò l'assenza degli elementi del periculum in 
mora e del fumus bonis iuris che sono gli elementi necessari per avere un 
provvedimento di tipo cautelare, in quanto la stessa avrebbe agito in 
condizioni si stato di necessità e seguendo la norma dell'articolo 1256 
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codice civile sull'impossibilità della prestazione prevista proprio nelle 
ipotesi di stato di necessità  , seguendo anche la norma di diritto 
internazionale che dichiara lo stato di necessità come elemento che fa 
venir meno l'illecito statale.  
In queste sentenze citate l l'Argentina è uscita vittoriosa, in quanto i 
giudici hanno dichiarato valida la norma sull'immunità dello Stato dalla 
giurisdizione civile. Le motivazioni di questa scelta dei giudici sono legate 
alla constatazione che l'Argentina ha agito in un momento particolare, nel 
quale doveva cercare di garantire la sopravvivenza economica del paese, e 
per difendere la quale ha comunque agito attraverso l'emanazione di atti 
iure imperii, quindi facendo uso delle sue azioni sovrane. Inoltre, i giudici 
hanno richiamato molto spesso nelle loro sentenze un precedente 
importante, che è quello della sentenza n 329 della Corte Costituzionale. 
Tale sentenza si occupò sempre della moratoria di un debito estero, quello 
della Nigeria, che non aveva pagato della merce acquistata da imprenditori 
italiani. Dopo le promesse formali di pagamento non adempiute dalla 
Nigeria, gli imprenditori italiani chiesero come garanzia al giudice il 
sequestro di una imbarcazione nigeriana. Ma le attività di moratoria poste 
in essere dalla Nigeria furono ritenute dai giudici atti sovrani statali, e in 
quanto tali protetti da immunità. Tale pronuncia comunque costituisce un 
importante precedente in materia di immunità statale, in quanto va a 
delineare discretamente i limiti di questo diritto proprio degli Stati sovrani. 
Infine, è necessario citare l'ordinanza Sandri e altri c. Repubblica 
Argentina, compiuta dal tribunale di Roma il 22 Luglio 2002. Tale 
tribunale, come basi giuridiche per arrivare alla sua conclusione che, come 
analizzerò, è opposta rispetto alla prassi analizzata in precedenza, si  
basato su un articolo della Convenzione per la promozione e la protezione 
degli investimenti tra Italia  Argentina, che al suo articolo 8 che afferma 
che nel caso di controversie tra Italia  o Argentina da un lato e un privato 
investitore dall'altro, la controversia debba essere risolta nel territorio dello 
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Stato dove si trova l'investimento (in questo caso quindi l'Italia), e 
dall'altra parte si è basato sulle legge 218 del 1995.   In tale ordinanza ( 
svoltosi in contumacia della Repubblica Argentina) il giudice autrizzò il 
sequestro conservativo di beni dell'Argentina per un valore di 127.000 
euro, andando a qualificare come attività iure gestionis l'attività compiuta 
dall'Argentina e dunque negando il suo diritto all'immunità. L' Argentina 
ripropose il provvedimento in questione davanti alla stessa corte , ma 
comunque fu confermato il sequestro. Rimasta contumace in primo grado, 
in secondo invece portò davanti al giudice un presunto vizio di notifica 
dell'atto, senza eccepire la propria immunità dalla giurisdizione civile. 
Come già sottolineato, per rendere attuabile e effetiva un'ordinanza 
cautelare, è necessario che la stessa venga confermata in merito; ciò non 
avvenne nel caso in questione, nel quale il giudice andò a eccepire il 
difetto di giurisdizione, ma non eccependo l'immunità dello Stato dalla 
giurisdizione civile, quanto andando a considerare quanto scelto dalle parti 
nel BIT, nelle quali risultava chiara la scelta di assoggettarsi a giudici 
stranieri. 
 




Le difficoltà legate all'applicazione della teoria della c.d.immunità relativa 
alla faccenda bond argentini è dovuta alla serie di atti che l'Argentina è 
andata a compiere nello svilupparsi dei fatti: prima infatti la stessa è 
andata a emettere dei titoli di credito nel mercato internazionale, andando 
a compiere un'attività a carattere privatistico ( ricordo, come già ho 
sottolineato in precedenza, che è pacifica nella prassi italiana l'idea che 
l'attività di emissione di titoli di credito sia un'attività privata, in quanto 
niente ha di diverso rispetto all'attività svolta sul mercato internazionale di 
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un privato qualsiasi44) e successivamente andando a compiere attività di 
moratoria del debito, che invece sarebbe da considerarsi esercizio del 
potere di sovranità dello Stato Argentino, in quanto tali atti di moratoria 
non sarebbero altro che atti legislativi. Proprio in ragione della natura di 
atti legislativi dell'attività di moratoria, la maggior parte dei tribunali 
italiani investiti della materia ha proclamato la proprio carenza di 
giurisdizione in ragione del diritto all'immunità proprio degli Stati sovrani. 
Dunque la natura di atti iure imperii dell'attività di moratoria andrebbe in 
qualche modo a inglobare la natura privatistica dell'atto di emissione di 
bond, andando così a giustificare l'applicazione della regola sull'immunità. 
Dunque, richiamando la sentenza della Corte Costituzionale numero 329 
del 1992, i giudici italiani hanno elaborato una prassi per la quale in 
presenza di due atti: uno iure imperii e l'atro iure gestionis, quello iure 
imperii dovesse inglobare quello iure gestionis ai fini dell'applicazione 
della regola dell'immunità, nonostante questo non sia assolutamente parte 
della sentenza esaminata, che si limita come già esaminato a descrivere 
quali siano i limiti di applicazione della norma sull'immunità dello Stato 
dalla giurisdizione civile. Prendendo in considerazione solo gli atti iure 
imperii, i giudici non hanno potuto che dichiararsi incompetenti per 
carenza di giurisdizione, andando a applicare la norma sull'immunità. 
Mi pare abbastanza chiaro che il criterio utilizzato dalla prassi italiana 
nell'andare a identificare un atto come atto iure imperii sia quello della 
natura dell'atto di moratoria ( l'atto come atto legislativo)  ma soprattutto il 
criterio dello scopo ( necessità di cominciare un processo di 
ristrutturazione del debito pubblico del Paese); e il criterio dello scopo è 
stato quello che primariamente ha portato alla prevalenza del carattere iure 
imperii  rispetto a quello iure gestionis dell'attività di emissione del debito, 
nonostante nella prassi internazionale, come già analizzato, il crierio dello 
scopo sia visto come sussidiario rispetto a quello della natura dell'atto, e 
                                               
44Vedi: QUADRI 
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nonostante il fatto che, andando a puntare l'attenzione sullo scopo dell'atto, 
ogni atto compiuto da un organo statale ha in maniera astratta finalità 
pubblicistiche, con la conseguenza di ampliare moltissimo i margini di 
applicazione della norma sull'immunità. 
 
 
La sentenza 27 maggio 2005 n. 11225 della Corte di 
Cassazione45: rilievi critici 
 
 
La sentenza citata ha affermato la prassi precedentemente vista in 
relazione alle ordinanze cautelari e ha escluso la giurisdizione del giudice 
italiano in materia di bond argentini in ragione dell'applicazione della 
norma sull'immunità statale dalla giurisprudenza civile,  intesa come c.d. 
Immunità ristretta, cioè relativa soltanto agli atti compiuti dallo stato 
nell'esercizio dei suoi poteri sovrani. 
Tale ricorso presso la Corte di Cassazione è stata iniziata dallo Stato 
argentino, che in base alla precedente sentenza Borri Loca c. Repubblica 
argentina presso il tribunale di Firenze era stato onerato di pagare una 
parte del debito dovuto al Borri, detentore di titoli obbligazionari della 
stessa.  
Nella trattazione della causa, la Corte è partita col diversificare l'attività di 
emissione di bond, compiuta dall'Argentina, e qualificata come attività iure 
privatorum, e l'attività di moratoria del debito, che, dice la Corte, 
“manifesta evidentemente la natura sovrana dello Stato” 46 
                                               
45Cassazione civile, sentenza Borri Loca c. Repubblica Argentina, 27 maggio 2007, numero 
11225 in rivista di diritto internazionale, 2005 pag. 856 ss 
46Tali atti sono, nello specifico: la legge numero 22561 del 2002, con la quale lo Stato argentino 
andò a proclamare l'emergenza pubblica in materia sociale, economica, finanziaria e cambiaria; 
la legge 22565 del 2002, che ha previsto degli specifici poteri in mano al ministro dell'economia 
argentino per adeguare i servizi del debito pubblico alle possibilità di pagare i creditori dello 
Stato; la risoluzione numero 73 del 2002 ha previsto il differimento dei pagamenti del debito 
pubblico  la legge numero 25827 del 2003, che dispose fino al 31 dicembre 2001il differimento 
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Ma qual'è il fondamento che va a basare tale distinzione compiuta dalla 
Corte? E soprattutto, qual'è il collegamento tra l'azione intrapresa dal 
ricorrente e i presunti atti iure imperii compiuti dall'Argentina? Sul 
collegamento tra l'oggetto della controversia ( che abbiamo visto essere la 
richiesta di pagamento di una parte del valore nominale dei bonds non 
pagati) e atti iure imperio, a rigor di logica, la Corte avrebbbe dovuto 
discutere nella sentenza; invece la Corte dà un accenno e basta di tale 
questione, tra l'altro incidenter tantum, nel momento in cui si riferisce ai 
provvedimenti moratori, che agli stessi il ricorrenti va a ricollegare la 
perdita del beneficio del termine ex articolo 118 codice civile e il seguente 
inadempimento dell'Argentina47.Segue la Corte “ l'effetto di tali 
provvedimenti, in relazione alle finalità perseguite, deve considerarsi 
esteso anche alla sorte capitale(...) e sarebbe assurdo limitarlo ai soli 
interessi”48 
L'Argentina versava in uno stato di decadenza economica dall'inizio del 
2002, e questo senza ombra di dubbio, e tale fatto era da solo sufficiente a 
provocare nell'Argentina la decadenza dal beneficio del termine. Dunque 
quello che non si capisce è quale sia la rilevanza dei provvedimenti di 
moratoria in relazione all'oggetto della controversia se gli stessi non siano 
idonei a fondare la domanda dei ricorrenti. L'unica soluzione sarebbe 
quella che gli atti di moratoria potessero andare a modificare i precedenti 
ati di emissione di bond, ma così chiaramente non può essere, essendo atti 
successivi e essendo vero quindi semmai il contrario. A prescindere dalla 
natura privatistica o pubblicistica degli atti di moratoria, quello che sembra 
strano e che invece la Corte ha previsto è proprio tale “cancellazione” 
della natura sicuramente iure privatorum degli atti di emissione dei titoli 
                                                                                                                              
dei pagamenti relativi al debito pubblico, e la legge argentina numero 25827 del 2003, che 
prevede la proroga del deferimento precedentemente previsto fino alla fine dell'emergenza 
pubblica.  
47Punto 4 della Sentenza 
48Punto 4.2 della sentenza 
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da parte dei successivi atti di moratoria. Cancellazione che non pare 
logica, prima ancora che giuridicamente basata.  
In secondo luogo, la Corte ha indicato quali sono i criteri per i quali gli atti 
di moratoria sono sati definiti dalla stessa atti iure imperii (e questa è 
sicuramente la questione più scottante). Anche su questo argomento si nota 
come la Corte si è rifatta alle precedenti ordinanze analizzate, andando a 
rilevare alcuni criteri utilizzati dalla stessa: 
 il criterio dello scopo dell'atto: l'atto avrebbe funzioni 
“eminentemente pubbliche, (…) di governo della finanza in 
funzione di tutela di bisogni primari della sopravvivenza economica 
della popolazione in un contesto storico di grave emergenza 
nazionale”49 
 La natura dell'atto, che è quella di legge (di bilancio), dunque atto 
sovrano 
 l'oggetto dell'azione: dice la Corte che il fatto che la domanda dei 
ricorrente abbia natura commerciale non implica il fatto che 
automaticamente si vada a escludere l'applicazione della regola 
dell'immunità , in quanto l'eventuale applicazione della stessa 
riguarda delle “indagini sull'esercizio dei poteri pubblicistici dello 
Stato”. 
Tali criteri utilizzati dalla Corte per andare a distunguere gli atti iure 
imperii da quelli iure gestionis sono criticabili ( e criticati in dottrina).  
Per cominciare, il criterio principale utilizzato dalla Corte per qualificare 
gli atti di moratoria come atti iure imperii è il criterio dello scopo, e in 
questo la giurisprudenza italiana si pome evidentemete in controtendenza 
con la prassi internazionale, sia della maggior parte dei giudici europei, 
che preferiscono far prevalere il criterio della natura dell'atto piuttosto che 
quello dello scopo, sia della Convenzione delle Nazioni Unite e il 
F.I.S.I.A. 
                                               
49Sentenza, punto 4.2 
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Inoltre, l'applicazione del criterio dello scopo, applicato così come fatto 
dalla Corte, andrebbe praticamente a ricomprendere qualsiasi atto 
compiuto da un soggetto pubblico, in quanto in astratto qualsiasi atto 
compiuto da un saggetto pubblico ha una finalità di utilità pubblica. 
Dunque tale criterio andrebbe a aumentare moltissimo i margini di 
applicazione dell'immunità ristretta, facendola praticamente coincidere con 
la diversa nozione di immunità assoluta.  
Anche il criterio della natura, sempre usato dalla Corte di Cassazione,  
viene usato in maniera piuttosto criticabile. In relazione al criterio stesso, 
la Corte non si dilunga molto, ma semplicemente dichiara la natura di 
legge di bilancio di tale provvedimenti, andando poi a sottolineare come, 
nel nostro ordinamento, la legge di bilancio non sia soggetta a possibile 
referendum abrogativo. Tale paragone tra i limiti propri dell'immunità e il 
referendum abrogativo pare completamente fuori luogo, in quanto le due 
trovano fondamento in ordinamenti diversi (l'uno internazionale, l'altro 
nazionale) e hanno dunque due fondamenti e ambiti di applicazione 
completamente differenti. 
Non pare neanche adeguato il riferimento fatto dalla Corte al contenuto 
patrimoniale dell'azione, e della necessità di compiere indagini 
sull'esercizio dei poteri pubblici dello Stato. Questo criterio a cui la Corte 
si richiama deriva dalla giurisprudenza giuslaboristica, che l'ha coniato per 
far fronte alle difficoltà applicative del criterio atti iure imperii-atti iure 
gestionis nelle controversie di lavoro. Tale criterio50, che prevede che lo 
Stato non sia mai immune dalla giurisdizione per le controversie di diritto 
del lavoro che concernono solo aspetti patrimoniali, non è mai stato 
applicato in nessun caso pratico a altre controversie che non sia riguardanti 
il diritto del lavoro, non soltanto nella giurisprudenza italiana, ma neanche 
il quella estera, anzi: non si è sicuri, sempre nell'ambito juslaburistico, del 
                                               
50Tale criterio è rilevabile in : Cass, sez un, 12 Novembre 1993, sentenza n 17082,; cassaz sez un. 
15 Maggio 1998 numero 2329; Cass sen un, 27 Novembre 2002, sentenza numero 16830 
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fatto che tale prassi sia effettivamente conforme alle regole di diritto 
internazionale generale.  
Infine, pare poco conforme agli scopi perseguiti anche il riferimento alla 
sentenza, già analizzata in precedenza, num. 329 del 1992, in quanto tale 
sentenza non riguardava titoli di Stato.  
Dunque, la Corte ha previsto in tale sentenza un'applicazione molto ampia 
del la norma relativa all'immunità dello Stato, talmente ampia da, come già 
ho espresso, va praticamente a coincidere con un'immunità c.d. assoluta.  
Con questa sentenza dunque la Corte Costituzionale va a discostarsi 
fortemente dalla prassi contenuta nella sentenza del tribunale romano 
Ragionieri c. Repubblica argentina, sentenza che andò a negare gli effetti 
del sequestro conservativo ottenuto in via pregiudiaziale dalla parte 
ricorrente.  
Il giudice aveva infatti negato il fatto che l'Argentina potesse godere della 
norma sull'immunità, dichiarando che non si poteva mai avere 
applicazione di tale norma quando gli effetti prodotti da un provvedimento 
di uno Stato ricadessero su un altro (in questo caso, sui creditori italiani). 
Nonostante questo, come già visto, il tribunale di Roma aveva comunque 
negato la giurisdizione dei giudice italiano in quanto nei regolamenti di 
emissione dei bond era espressamente stata prevista la giurisdizione dei 
giudici stranieri. 
Tra l'altro, anche la prassi statunitense fa riferimento proprio al criterio 
“dell'effetto diretto” promosso dal tribunale di  Roma, ad esempio, tale 
argomento è usato dalle corti statunitensi per escludere l'applicazione della 
regola Act of State, che andrò poi a esplicare, ed è esplicitamente 
contemplata all'interno del F.I.S.I.A., alla sezione 1605(a)(2), che esclude 
l'applicazione della regola dell'immunità dalla giurisdizione civile proprio 
per quegli atti che abbiano effetti al di fuori del territorio statunitense. 
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La giurisprudenza estera in materia di titoli di Stato argentini 
 
La prassi tedesca 
 
 
Data la nostra giurisprudenza, ai creditori italiani detentori di bond 
argentini non restava che cercare soddisfazione per il proprio credito 
dinanzi a altri giudici, magari presso dei fori esteri nei quali la regola 
dell’immunità statale non fosse riconosciuta in questi termini. In altre corti 
diverse da quelle italiane infatti fu rifiutata l’immunità dello Stato 
Argentino; ad esempio nella prassi Tedesca. La giurisprudenza di merito 
in materia e soprattutto la giurisprudenza della Corte Costituzionale 
tedesca51, investita della questione  bond argentini in relazione a ricorsi 
perpetrati da alcuni investitori possedenti titoli di Stato del Paese in 
questione, è arrivata a conclusioni opposte rispetto a quelle previste dalla 
prassi italiana.  
La sentenza della Corte Costituzionale Tedesca risulta partcolarmente 
interessante alla trattazione dell’argomento perché non soltanto arriverà a 
negare il diritto all’immunità all’Argentina, ma anche perché lo Stato 
argentino aveva citato tra le proprie difese prima lo Stato di necessità ( che 
costituisce  una scusante di diritto internazionale) e successivamente anche 
la normativa Tedesca legata allo stato di bisogno dello Stato. 
 La Corte ha affermato che lo Stato di necessità è una scusante relativa 
soltanto ai rapporti tra Stati e non anche al rapporto Stati-privati. Nella sua 
analisi da Corte ha inizialmente analizzato se esiste una norma di diritto 
internazionale relativa allo Stato di necessità in relazione al rapporto tra 
Stati, e che sia conforme all’articolo 25 del progetto di articoli sulla 
responsabilità internazionale degli  Stati (che fu approvato dalla 
Commissione del diritto internazionale nel 2001), non potendomi 
                                               
51 Repubblica Federale Tedesca, Corte Costituzionale, sentenza dell’8 Maggio 2007 
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dilungare sulla spiegazione dei motivi che hanno portato la Corte alle sue 
conclusioni ( non ritenendoli tra l’altro necessari ai fini della trattazione), 
riassumo affermando che la Corte ha riconosciuto l’esistenza di una norma 
di diritto internazionale consuetudinario che riconosce lo Stato di necessità 
come scusante nei rapporti tra Stati e altri Stati. 
In senso contrario, ma Corte Costituzionale tedesca ha escluso la 
possibilità che possa operare la scusante dello stato di necessità 
nell’ipotesi in cui il rapporto intercorra tra Stati e privati. 
Secondo la decisione di maggioranza presa  della Corte mancherebbe, al 
fine di poter rilevare  una norma generale riguardante l’applicazione della 
necessità  alle relazioni fra Stato e privati,  sia l’opinio juris degli Stati52sia 
l’elemento oggettivo necessario. Diversa l’opinione del giudice 
dissensiente Lubbe-Wolf, che ritiene esistente una norma-principio 
generale di diritto che andrebbe a giustificare uno Stato che non adempie 
si suoi obblighi debitori verso i privati per provvedere a quelli che sono i 
bisogni primari dei suoi cittadini53.   
Tornando alla decisione di maggioranza della Corte, la stessa ritiene non 
esistente tale scusante nei rapporti tra Stati e privati, e prende tale scelta 
facendo riferimento: 
2- Al fatto che la giurisprudenza internazionale e la prassi 
internazionale analizzata come elemento basante l’esistenza della 
scusante nei rapporti tra Stati e privati non sarebbe idonea come 
base, in quanto si tratterebbe, secondo la Corte, comunque di 
controversie tra Stati. 
3- Prendendo come riferimento la giurisprudenza I.C.S.I.D. relativa 
alle controversie sui titoli argentini, la Corte sottolineò che in tali 
controversie l’oggetto dell’azione era basato sulla violazione 
                                               
52 Par. 48 e seguenti sentenza 
53 Dissenting opinion, par. 65 e seguenti. 
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dell’accordo bilaterale internazionale, e non riguardava la 
violazione di norme contrattuali  a carattere privatistico.  
Dunque la Corte ritiene che la situazione possa essere fatta rilevare 
soltanto in fase esecutiva e mai in fase di cognizione.  
 
 
La prassi Americana 
 
 
Anche la giurisprudenza interna delle Corti statunitensi è arrivata a 
conclusioni molto differenti rispetto a quelle proprie delle Corti italiane. Il 
caso che rappresenta il precedente maggiormente significativo in materia 
di controversie tra Stati e titoli emessi dallo stesso sul mercato finanziario 
è sicuramente quello, affrontato dalla Corte Suprema statunitense, 
intitolato Republic  of Argentina vs Weltover Inc.54 , che si occupò proprio 
della questione bond argentini. In tale sentenza la Corte è andata a 
applicare la normativa interna statunitense, contenuta nel F.I.S.I.A.( 
ricordo che invece l’Italia non ha adottato nessuna normativa interna 
internazionale relativamente alla questione immunità dello Stato nelle 
controversie con privati) e dunque chiaramente è arrivata a conclusioni 
differenti rispetto a quelle relative alla prassi italiana.  
Come già analizzato trattando di quelli che sono i vari criteri per andare a 
individuare quando un atto è da considerarsi iure imperii o iure gestionis, 
già avevo sottolineato come il F.I.S.I.A. contenga delle disposizioni 
relative alla prevalenza del criterio dello natura rispetto a quello dello 
scopo.  
E la Corte Suprema, nel caso Weltover, andò proprio a applicare il criterio 
della natura, anteponendolo al criterio dello scopo, seguito invece come 
criterio principale dalle Corti italiane,  andando quindi a qualificare 
                                               
54 Republic of Argentina . Weltover Inc. 504 U.S. 607, 1992 in international law report vol 32 
pa. 587 ss 
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l’attività di emissione di bond come attività a carattere privato. L’utilizzo 
del criterio della natura comportò come conseguenza il fatto che la finalità 
pubblica degli atti Statali passa in secondo piano, ragion per cui la corte 
incontrò poche difficoltà nell’andare a qualificare come atto commerciale 
l’atto di emissione di titoli di credito compiuto dallo Stato.  
Inoltre, dichiara la Corte, l’atto di emissione dei titoli di credito rimane un 
atto a carattere commerciale a prescindere da quelli che sono gli atti 
successivamente compiuti dallo Stato ( in questo caso, gli atti di moratoria 
del debito estero). 
Il caso Weltover rappresentò un precedente importante in materia, che 
portò a far sì che fosse pacifica, per il giudice del foro nazionale, potersi 
pronunciare in tema di titoli di credito Statali. E sempre sulla base di tali 
sentenze, i giudici nazionali statunitensi ( e per quel che riguarda le 
sentenze sui bond argentini, i giudici di New York in particolare) hanno 
condannato in varie pronunce l’Argentina al pagamento dei suoi debiti, sia 
per quanto riguarda gli interessi legali, sia per quel che concerne le cedole 
scadute, sia tra quei creditori che nel 2005 e nel 2010 avevano accettato lo 
swap ( e che quindi avevano rinunciato a circa il 70% dei loro crediti) sia 
per i c.d. holdouts, cioè coloro che non avevano accettato lo scambio.  
Rilevante è inoltre il fatto che tutti i successivi (rispetto al caso Weltover) 
regolamenti di emissioni di titoli di Stato contengono delle clausole nelle 
quali gli Stati vanno a rinunciare espressamente all’esercizio del diritto di 
immunità dalla giurisdizione civile dello Stato emittente. 
E proprio alcune clausole relative alla scelta, da parte dello Stato, di 
rinunciare all’immunità hanno comportato nelle sentenze concernenti la 
crisi economica Argentina del 2001, la rinuncia espressa da parte 
dell’Argentina a avvalersi del suo diritto all’immunità dalla giurisdizione 
civile straniera relativamente a quei fori per i quali la stessa ha 
espressamente indicato di assoggettarsi alla loro giurisdizione.  
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Come già dicevo, dal 2003 a oggi la Corte distrettuale di New York ha 
condannato, attraverso dei summery judgments, l’Argentina a pagare il 
capitale e gli interessi dovuti ai ricorrenti, e alcune dei più recenti ricorsi 
avevano la forma di class action. Una class action ha come particolarità 
quella di avere degli effetti ultra partes, cioè la sentenza che ha ad oggetto 
una class action avrà effetto non soltanto sugli effettivi ricorrenti, ma 
anche su tutti i membri, presenti e futuri, della classe in questione. 
E nel 2006, l’Argentina fu condannata proprio al pagamento a una classe 
di detentori di specifici tipi di obbligazioni in default. In tale causa del 
2006 l’attore, rappresentante dell’intera class, chiese al giudice Griesa, 
della Corte distrettuale meridionale di New York, di sospendere l’azione 
pubblica Argentina di scambio per gli appartenenti alla classe 
rappresentata, o almeno che per la stessa gli effetti fossero inibiti, in 
quanto tale azione sarebbe dovuta essere proposta solo tramite avvocati 
rappresentanti la classe.  
Il giudice Griesa prima andò a sottolineare il diritto proprio dell’Argentina 
a proporre l’offerta di scambio, e in secondo luogo ha affermato che 
andare a accettare tale offerta comporta l’automatica esclusione dalla class 
action. 
Inoltre, il giudice Griesa dichiarò la vittoria dei ricorrenti, e  l’Argentina fu 
condannata a pagare circa 1, 33 miliardi di dollari ai possessori di bond 
argentini che non accettarono lo swap.  
Più nello specifico, la Corte Americana ha dichiarato che l’Argentina potrà 
pagare i debiti relativi ai  titoli ristrutturati solo qualora vada  a pagare in 
contemporanea anche le somme dovute ai bondholders, per il principio 
della parità di trattamento fra creditori. Tutta questa operazione 
comporterebbe il fatto che l’Argentina dovrebbe andare a sborsare una 
somma pari circa a 15 miliardi di dollari, il che comporterebbe un nuovo 
default dello Stato, il terso in soli tredici anni. 
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 Nel Giugno 2014 il ministro dell’economia argentino Alex Kiccillof ha 
dichiarato dinnanzi all’ONU che l’Argentina aveva stanziato circa 1 
milione di dollari per pagare quei creditori che avevano accettato lo swap, 
e l’intenzione dello Stato di non pagare i bondholders, ignorando le 
disposizioni dei giudici americani. 
Il giudice Griesa dunque, aprì un procedimento successivo per oltraggio 
alla Corte.  
 Il 3 ottobre 2014, Griesa ha emesso un altro provvedimento nel quale 
viene affermato che il procedimento di oltraggio alla corte potrà essere 
rimosso solo nell’ipotesi in cui l’Argentina interrompa tutte le iniziative 
finalizzate allo scambio dei titoli ed effettui il pagamento integrale delle 
obbligazioni detenute dai fondi d’investimento. Griesa inoltre conferì a 
Daniel Pollack (“special master” designato per seguire le trattative fra i 
legali dell’Argentina e dei predetti bond) la facoltà di far rientrare nelle 
eventuali negoziazioni anche gli altri creditori dell’Argentina 
(bondholders) che avevano fatto domanda per ottenere il medesimo 
trattamento previsto nei confronti dei citati fondi (le richieste in tal senso, 
pervenute da creditori in possesso dei requisiti riconosciuti dal Tribunale 
di New York, sarebbero circa 25, per un controvalore di oltre 6,5 miliardi 
di dollari USA). 
 Il 4 novembre, il governo argentino ha fatto ricorso davanti alla US 
Federal  Court of Appeals di New York verso il procedimento per 
oltraggio alla Corte avviato nei suoi confronti dal giudice Griesa,  
attualmente in corso. 
Il giudice Griesa,  comunque, fu accusato dal governo argentino di 
agevolare i c.d. fondi avvoltoio. La Task Force Argentina55, della quale ho 
                                               
55 “In relazione alle note sentenze che hanno coinvolto gli investitori italiani in titoli di Stato 
argentini, il sistema bancario ha dichiarato piena disponibilità a rappresentarli nelle sedi più 
opportune. A tal fine, il 18 Settembre 2002, in seguito a una specifica deliberazione del Comitato 
Esecutivo ABI, otto banche ( Banca Antonveneta, Banca Sella, Banca San Paolo Imi, Banca 
Intesa, Banca Iccrea, Banca Nazionale del Lavoro, Banca Monte dei Paschi di Siena, Banca 
Unicredito) hanno istituito l’ Associazione per la tutela degli  investitori in titoli di Stato 
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già accennato, segue da vicino i risvolti della faccenda; criticando la 
posizione statunitense,  l’agenzia per il commercio e lo sviluppo dell’Onu, 
l’UNCTAD,  secondo la quale la decisione della Corte Suprema americana 
in questione  avrà un grande impatto sull’economia mondiale, rendendo 
più difficoltose quelle che saranno le future ristrutturazioni del debito. 
Inoltre, pagare sia chi ha aderito al concambio e chi non lo ha fatto 
significherebbe per lo Stato argentino violare la c.d. clausola rufo 
 (Rights upon future offers), che consentirebbe ai titolari di titoli di credito 
di chiedere rimborsi maggiori nel caso in cui l’Argentina paghi 
maggiormente non ha accettato lo swap. L’Onu inoltre si spinge anche 
oltre e dichiarando  che la sentenza americana in questione non sia 
conforme alla normativa della U.S. Foreign Sovereign Immunities Act,  
quell’atto che stabilisce in quali casi uno Stato sovrano può essere citato 





Considerazioni finali sull’immunità dalla giurisdizione civile e 
sull’immunità dall’ esecuzione. 
 
 
Come analizzato, nei provvedimenti monitori e cautelari e anche nella 
giurisprudenza della Corte di  Cassazione italiana, che hanno trattato la 
                                                                                                                              
argentini, detta anche Task Force Argentina ( in sigla TFA). Alla stessa possono aderire banche o 
intermediari che siamo associati ABI e annoverino clientela con titoli argentini. La TFA è stata 
costituita nella forma di associazione non riconosciuta ed è rappresentata dal presidente 
nell’attività di negoziazione con le controparti. Il 13 Novembre 2002 ha assunto tale ruolo Nicola 
Stock ( ex direttore della banca centrale di Roma). La TFA mette a disposizione la proprioa 
attività di consulenza e assistenza e si finanzia tramite un fondo al quale contribuiscono i soci. Lo 
scopo che si propone la TFA è quello di negoziare con gli emittenti argentini la ristrutturazione 
del debito in presenza degli investitori, proponendo le istanze e formulando le proposte che 
riterrà più idonee agli interessi dei sottoscrittori di titoli che rappresenta” Tratto da 
www.tfargentina.it 
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questione bond argentini, è stato riconosciuto il diritto all’immunità dalla 
giurisdizione civile allo Stato argentino. Tale conclusione è fortemente 
criticabile, in quanto le motivazioni riportate dalla Corte appaiono poco 
condivisibili, mentre la conclusione, cioè l’esclusione della giurisdizione 
del giudice italiano, appare invece convincente.  
In generale, pare più consono, in base a quelle che erano le circostanze di 
fatto, escludere l’immunità dell’Argentina. Il criterio dello scopo, 
utilizzato dalla Corte come criterio principale per andare a scegliere la 
natura iure imperii-iure gestionis dell’atto di emissione dei titoli e dei 
seguenti atti di moratoria pare infatti un criterio poco oggettivo e che ha 
sottolineato troppo la natura pubblicistica degli atti compiuti dallo Stato, 
che sotto questo punto di vista possono essere considerati tutti atti con uno 
scopo pubblico. 
Se invece l’argomentazione fosse stata portata avanti dando la prevalenza 
al criterio della natura, criterio seguito dalla gran maggioranza della prassi, 
soprattutto estera, la Corte sarebbe arrivata a conclusioni molto diverse e a 
mio avviso più consone. 
Gli atti di emissione di titoli di Stato infatti, come già sottolineato, sono 
ormai pacificamente considerati delle attività a carattere commerciale, con 
le quali gli Stati vanno a reperire capitale, e la fase successiva può essere 
considerata anch’essa composta da atti a carattere privatistico, in quanto 
spesso una moratoria disposta attraverso legge rappresenta una fase 
negoziale preliminare a una fase successiva di una nuova discussione delle 
caratteristiche del debito. E in ogni caso, come già sottolineato, anche 
volendo considerare l’atto di moratoria come un atto iure imperii, non è 
chiaro su quale base tale atto debba essere considerato assorbente l’atto  
precedente (pacificamente privatistico) di emissione dei titoli di debito. 
Inoltre, nel caso preso in considerazione, la Corte ha anche omesso di 
prendere in considerazione quanto considerato nelle clausole contenute nei 
regolamenti di emissione dei bond, che prevedono una  rinuncia da parte 
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dell’Argentina all’ immunità dalla  giurisdizione civile per quei fori 
stranieri per i quali l’Argentina aveva deciso di sottoporre la sua 
giurisdizione, tra i quali anche l’Italia.  In generale, o meglio nella prassi 
prevalente, a esclusione di quella Statunitense, è necessario che la rinuncia 
al diritto all’immunità sia espressa in maniera esplicita dallo Stato,  ma 
comunque può essere considerato un indice del fatto che lo Stato argentino 
andava a considerare le operazioni di prestito Statali come operazioni a 
carattere privato56. Dunque, da sola, la presenza di tali indicazioni 
contenute nelle clausole non è sufficiente, ma comunque molto 
significativa. Dunque in linea di massima sarebbe stato forse più corretto 
escludere la giurisdizione del giudice italiano in ragione proprio di queste 
clausole contenute nei regolamenti di emissione dei titoli si Stato, i quali 
espressamente vanno a indicare quelli che sono i fori stranieri ai quali 
sottoporre le controversie concernenti i titoli stessi, ricordando che nel 
nostro ordinamento è possibile andare a derogare alla giurisdizione del 
foro italiano per i diritti c.d. disponibili, in ragione di quanto disposto dalla 
legge 218 del 2005.  
Quello che bisogna considerare riguardo alla norma sull’immunità dalla 
giurisdizione del giudice straniero è che è vero che ancora non esistono 
delle norme puntuali per andare a delimitare con precisione i limiti di tale 
diritto proprio degli Stati, ma è vero anche che ormai sembra abbastanza 
chiara la prassi recente in materia, che prevede, come già visto in varie 
pronunce, una riduzione dell’applicazione della norma dell’immunità dalla 
giurisdizione civile, anche in relazione a quelle fattispecie nelle quali lo 
Stato effettivamente va a compiere o interferire su rapporti commerciali 
utilizzando atti prettamente iure imperii ( come ad esempio delle leggi ). 
Tale tendenza è d’altro canto sentita come necessaria dagli  Stati, 
soprattutto da quelli in via di sviluppo, per agevolare i flussi di capitali 
                                               
56 Tale considerazione non è mia ma è espressa dalla sentenza Tribunale di Roma, 22 Marzo 
2005, consultabile su Foro.it 
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dando maggiori garanzie ai privati, concedendo agli stessi di avere come 
mezzo di tutela altro a parte le negoziazioni.  
Per quanto riguarda invece le riflessioni concernenti l’immunità 
dall’esecuzione dei beni, si nota subito da quanto analizzato che i limiti di 
tale diritto sono ancora molto controversi. 
La difficoltà relativa alla effettiva esecuzione dei beni riguarda il fatto che 
in pratica deve sussistere un certo quantitativo di beni che non siano 
coperti dall’immunità affinchè il privato ricorrente si possa soddisfare, e 
per far si che questo quantitativo di beni sia effettivamente esistente è 
necessari che  l’ente straniero collabori, andando  a individuarli. 
Ricordo che, a livello teorico, sono pignorabili quei beni che sono destinati 
a attività private dello Stato; ma questi beni nella maggior parte dei casi 
non sono agilmente individuabili, talvolta neanche ci sono. Esistendo 
almeno un’ambasciata del paese in questione sul territorio nazionale, i 
privati insoddisfatti potrebbero essere molto tentati a aggredire quei beni 
che sono destinati alle attività consolari o di ambasciata, il che ovviamente 
consisterebbe in un comportamento illegittimo, in quanto tali bene sono 
chiaramente destinati a attività pubblicistiche. E’ eventualmente possibile 
che un espressa rinuncia all’immunità dall’esecuzione possa comportare 
una possibilità di rendere esecutibili i beni destinati alle attività di 
consolato o di ambasciata, nel caso in cui proprio non si trovino altri beni 
esecutibili?57 
Una parte della Giurisprudenza italiana ha in realtà indicato, per quei beni 
consolari e diplomatici che hanno una destinazione mista ( ad esempio i 
contocorrenti usati per attività non pubblicistiche, o i depositi bancari 
destinati alle stesse) una presunzione di natura  pubblicistica dei beni in 
questione, dunque non sarebbero esecutibili, con l’eccezione che i fondi 
                                               
57 Riflessione tratta da: ILARIA QUIEROLO “ Immunità degli Stati e crisi del debito sovrano” 
in ADINOLFI G., VELLANO M. , La crisi del debito sovrano negli  Stati dell’area euro,  
Adinolfi, 2013 pag. 171 
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siano destinati a attività esclusivamente commerciale. La Corte di 
Cassazione italiana ha sottolineato come andare a creare una distinzione 
tra le somme che sono destinate alla funzione pubblica, ma che non 
abbiano con tale funzione un collegamento effettivo, farebbe nascere una 
discreta interferenza con quelle che sono le attività sovrane statali.  
La Corte Costituzionale tedesca ha sottolineato che il diritto consolare 
costituisce una branca a sé stante del diritto internazionale ( si pensi al 
diritto del mare, o al diritto dei cieli, che sono tutte branche del diritto 
internazionale, con  leggi proprie rispetto a quelle di diritto internazionale 
generale), e dunque sarebbe necessaria secondo la Corte tedesca in ragione 
di questo un’espressa volontà di escludere i beni dall’immunità 
dall’esecuzione.  E la questione dell’immunità dall’esecuzione si è fatta 
sentire particolarmente proprio in relazione alla questione bond argentini.  
La  MNL Capital Ltd è una compagnia che ha partecipato alla 
ristrutturazione del debito argentino, e che dopo il default non aveva 
accettato lo swap che le avrebbe permesso di ottenere il 30% delle somme 
versate, e era riuscita a ottenere il sequestro proprio dell’ambasciata 
argentina a Parigi, sequestro che successivamente verrà revocato proprio 
in ragione del diritto all’immunità dall’esecuzione.   
Anche quelli che erano i beni argentini che si trovavano presso la Federal 
Reserv Banc di New York non sono stati ritenuti esecutibili, in quanto tali 
beni appunto, poichè destinati a assolvere funzioni pubbliche, 
rientrerebbero tra quelli soggetti a immunità dall’esecuzione.  
Sempre rimanendo in tema di immunità dall’esecuzione e dei c.d. 
tangobond, nel 2012 i c.d. holdouts americani, cioè quei creditori che non 
avevano accettato la proposta di scambio, chiesero il sequestro di una nave 
argentina, la Ara Liberdad, che si trovava in Ghana.  
La questione verrà sottoposta prima al Consiglio di Sicurezza delle 
Nazioni Unite e successivamente al Tribunale Internazionale per il  diritto 
del  mare ( in sigla ITLOS), che decise per la liberazione della nave e 
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dell’equipaggio, aspettando che la controversia venga risolta da un 
tribunale di tipo arbitrale.  
Nella prassi comunque, per motivi di rapporti politicamente amichevoli, si 
tende a concedere agli Stati stranieri un’immunità dall’esecuzione dei beni 
con dei confini più ampi rispetto a quelli previsti dal diritto internazionale 
generale. Inoltre, in alcuni ordinamenti, ancora la possibilità di ammettere 
l’esecuzione di beni dello Stato è sottoposta all’accettazione del potere 
esecutivo. Anche in Italia per l’adozione di provvedimenti esecutivi contro 
un altro stato era necessaria l’autorizzazione del Ministero della giustizia, 
questo prima del d.l. 30 Agosto 1925 n 1261.  
Anche in questo caso posso riportare un esempio legato proprio alla 
vicenda titoli di Stato argentini: Lo Stato sudamericano infatti, spaventato 
dall’idea che i beni che lo stesso deteneva all’estero potessero venire 
sottoposti a esecuzione forzata, ha tatticamente spostato gli stessi giusto 
prima di dichiarare il suo fallimento ( nello specifico trasferì alcune 
somme alla Banca per i regolamenti internazionali di Basilea, che prevede 
per le somme depositate presso di lei una assoluta immunità 
dall’esecuzione, e riportò in patria un gran quantitativo di somme che 
precedentemente deteneva presso la Deutsche Bank di New York).  
 





Partendo dalla considerazione che la maggioranza dei regolamenti di 
emissione di titoli di Stato prevedono come foro competente per risolvere 
le controversie riguardanti i titoli stessi la Corte distrettuale di New York, 
mi pare assolutamente necessario andare a analizzare quelli che sono due 
istituti propri esclusivamente dei sistemi di common law, cioè la dottrina 
dell’Act of State e l’International Comity. Tali istituti, uniti alla già 
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analizzata immunità, rappresentano alcune tra le maggiori difese invocate 
dagli Stati proprio nelle controversie con i privati creditori. 
 
 




Anche la dottrina dell’Act of State, proprio come la dottrina 
dell’immunità, si basa sul principio della parità e l’uguaglianza dei 
soggetti sovrani che fanno parte della comunità internazionale. Ma le 
differenze tra tale istituto e quello dell’immunità sono tante, partendo dal 
fatto che la dottrina dell’Act of State è nata e appartiene solamente ai 
sistemi di common law. Volendo dare una definizione della dotrina Act og  
State, si potrebbe dire che essa è quella dottrina secondo la quale il potere 
giudiziario non ha la facoltà di giudicare la legittimità degli atti di altri 
Stati, atti che sono appunto il frutto del potere sovrano di un altro Stato.  
Dunque tale istituto ha fondamentalmente un carattere procedurale, e si 
presenterebbe come una sorta di eccezione rispetto a quelle che sono le 
normative interne proprie di ciascuno Stato relative alla giurisdizione.  
Analizzando la dottrina dell’Act of State, si nota come la stessa in realtà 
rappresenta una forma di autolimitazione degli  Stati stessi, in quanto 
deriverebbe non da un’imposizione da parte di norme internazionali, ma 
sarebbe più semplicemente il frutto del classico principio di separazione 
dei poteri (esecutivo, legislativo, giudiziario), cioè sarebbe un modo per 
evitare che  il potere giudiziario possa andare a interferire con il potere 
esecutivo. Per questo suo carattere autolimitativo, tale teoria è applicabile 
in modo flessibile ai vari casi concreti.  
La dottrina dell’Act of State si avvicina particolarmente a quella che è la 
dottrina della political question.  
 65 
Quest’ultima dottrina prevede una sottrazione alle giurisdizioni varie di 
quelle che sono le questioni attinenti alla vita politica di un paese, che 
sono dunque di pertinenza dell’esecutivo. Anche la dottrina della political 
question trova il suo fondamento nel principio di separazione dei poteri, 
ma si differenzia dalla dottrina dell’Act of State in quanto quest’ultima fa 
riferimento all’impossibilità per i fori di un certo Stato di giudicare gli atti 
di uno Stato differente, invece la dottrina della political question fa 
riferimento all’impossibilità del potere giudiziario di pronunciarsi su quelli 
che sono gli atti squisitamente politici compiuti dallo Stato stesso. 
A prima vista, sembrerebbe che la dottrina dell’immunità statale e quella 
dell’Act of State siano parecchio simili. In realtà, nonostante il substrato 
uguale, le due teorie sono notevolmente diverse tra loro. 
Per cominciare, mentre nell’ipotesi di immunità il giudice non ha proprio 
la possibilità di portare avanti la causa, dovendo andare a dichiarasi 
incompetente per difetto di giurusdizione, non arrivando dunque a nessuna 
decisione di merito, nell’ipotesi di applicazione della dottrina dell’Act of 
State invece la causa di merito viene trattata dal giudice, che però in base 
alla dottrina stessa dichiarerà di non poter sindacare sulla legittimità 
dell’atto stesso.  
L’altra differenza importante tra le due dottrine sta nel fatto che mentre il 
diritto all’immunità è, come analizzato, un diritto rinunciabile dallo Stato, 
lo stesso non può dirsi relativamente all’Act of State, proprio in quanto 
non rappresenta un diritto dello Stato ma una scelta politica fatta dalle 
Corti inglesi che vanno così a autolimitarsi in nome della separazione dei 
poteri. L’unica cosa da sottolineare, relativamente all’Act of State, è che è 
vero che non ha senso parlare di rinuncia all’ act of state, però è vero 
anche che una volta che uno Stato sceglie espressamente di sottoporre  
tutte le controversie concernenti delle obbligazioni alla giurisdizione di un 
qualche altro Stato estero, esso può chiaramente esprimersi su un atto che 








La nascita della dottrina dell’Act of State risale all’Inghilterra del XVII 
secolo. 
Per quanto riguarda l’America, la prima formulazione della dottrina 
dell’Act of State è contenuta nel caso Underhill vs Hernandez58 nella 
quale il giudice Fuller, primo a dichiarare tale regola, affermò che “every 
sovereign State, is bound to respect the independence of every other 
sovereign State, and the courts of one country will not sit in judgement on 
the acts of the government of another done within its own territory”, 
dunque dichiarò che ogni provvedimento che uno Stato estero prende sul 
suo territorio e nell’esercizio dei suoi poteri sovrani deve essere 
considerato non giudicabile dalle Corti di un altro Stato, tranne che in quei 
casi in cui il provvedimento stesso non sia contrario a norme di ordine 
pubblico o a norme di diritto internazionale. 
In tale caso un cittadino americano, Underhill appunto, aveva chiesto il 
risarcimento al capo di un movimento rivoluzionario che portò alla caduta 
del Governo Crespo, Hernandez. La Corte suprema americana appunto 
sottolineò l’impossibilità di valutare atti di Governo di un paese straniero, 
e affermò che spettava proprio al Governo andare a ricercare i mezzi 
appropriati per poter risarcire i danni. 
Una storica sintesi della regola in questione viene fatta in Inghilterra in 
“Dicey and Morris and the conflict of Law”, “A governmental act affecting 
any private property right in any movable or immovable thing will be 
                                               
58 Underhill v. Hhernandez, 168 US 250, (1897), in German Yearbook of International law, 
1992, vol 25 pag 404 
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recognized as valid and effective in England if the act was valid and 
effective by the law of the country where the thing was situated (lex 
situs) at the moment when the act takes effect, and not otherwise”. 
Dunque, la dottrina dell’atto di Stato si fa risalire a tutte quelle regole di 
diritto internazionale che prevedono la non interferenza con gli affari 
interni di altri Stati, e che vanno in pratica a prevedere l’impossibilità per 
uno Stato di giudicare atti sovrani di un altro, fondamentalmente per 
questioni di convenienza politica. 
La seconda importante sentenza americana relativa alla dottrina dell’Act 
of State è contenuta nel celebre caso Banco nacional de Cuba v. 
Sabbatini59 .Nel 1960 un provvedimento dello Stato cubano aveva 
ordinato l’espropriazione di ogni  bene appartenente a società controllate 
da cittadini Americani. Tra queste società, una queste  aveva 
precedentemente stipulato contratti di compravendita di zucchero con un 
mediatore dello Stato di New York. Il mediatore in questione stipulò con 
l’ente pubblico cubano, sorto dalla nazionalizzazione, un contratto uguale 
a quello concluso con la società americana, al fine di poter esportare la 
merce. Una volta che  il carico fu trasferito negli Stati Uniti e poi venduto, 
e nominato un curatore, il mediatore trasferì il ricavato alla società di Cuba 
che era stata espropriata . L’ente pubblico cubano aprì di conseguenza un 
procedimento presso la Corte distrettuale di New York per avere 
l’equivalente del  prezzo della vendita, che secondo lo stesso le spettava. 
Ma la domanda fu respinta in quanto le corti non attribuirono nessun 
effetto al provvedimento di espropriazione poichè privo di indennizzo, 
discriminatorio e dunque costituente un illecito internazionale.  
Ma questa decisione sarà ribaltata dalla successiva pronuncia della Corte 
Suprema degli Stati Uniti, proprio in ragione della teoria dell’Act of 
                                               
59 Corte distrettuale del distretto di New York, 31 Marzo 1961, Banco Nacional de Cuba v. 
Sabbatino, in www.westlawinternational.com 
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State60. In tale sentenza venne sottolineato come accanto a quelli che sono 
gli obblighi di natura internazionale ( ricordando che per gli Stati Uniti il 
diritto internazionale è parte sia dell’ordinamento federale che di quello 
dei singoli Stati) i giudici devono rispettare anche l’importantissimo 
principio costituzionale della separazione dei poteri, e che le Corti devono 
evitare di agire andando a incidere negativamente su quelli che sono i 
rapporti internazionali con gli altri Stati, dichiarando che le questione 
riguardanti le relazioni internazionali dell’America sono parte della 
Federal Common Law. Dunque, dal momento in cui l’esecutivo va a 
dichiarare che tali problematiche non esistono, i giudici possono andare a 
trattare e pronunciarsi sulla questione senza alcun limite. 
Dunque la dottrina Act of State impone al giudice di applicare la legge 
straniera, a prescindere dalla clausola dell’ordine pubblico e operando in 
deroga alle normali norme sul conflitto. Questa dunque, contenuta in tale 
pronuncia, è la versione della regola “[R]ather than laying down or 
reaffirming an inflexible and all-encompassing rule in this case, we decide 
only that the Judicial Branch will not examine the validity of a taking of 
property within its own territory by a foreign sovereign government, 
extant and recognized by this country at the time of suit, in the absence of 
a treaty or other unambiguous agreement regarding controlling legal 
principles, even if the complaint alleges that the taking violates customary 
international law”.  
Sempre sulla base di tale sentenza fu modificato il Foreign Assistent Act , 
nello specifico la sua sezione 620, e si sottolineò la non applicabilità della 
dottrina dell’act of State nelle ipotesi di controversie vertenti su atti di 
espropriazione, nazionalizzazione o confisca, che siano stati compiuti in 
violazione di norme internazionali. 
                                               
60 Corte suprema degli Stati Uniti, 23 marzo 1964, Banco National de Cubav. Sabbatino, in 
www.westlawinternational.com 
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La sentenza Sabbatino, da sola, non è però sufficiente a capire totalmente 
ogni aspetto della dottrina dell’atto di Stato, anzi: sono necessarie altre 
sentenze per riuscire a capire i confini dello stesso. 
Intanto, la sentenza Dunhill, nella quale la Corte Suprema andava a 
identificare l’atto di Stato come “ The pubblic act of those with authority 
to exercise sovreign powers” e tale atto poteva essere “ a statute, decree or 
resolution”. La sentenza Bancomer61andò invece a specificare che il 
criterio per applicare la dottrina dell’atto di Stato riguarda l’individuazione  
quegli atti i quali effettu  ricadono su uno Stato straniero, e non tanto il 
semplice fatto che l’atto sia stato emamato da uno Stato estero. E proprio 
questo elemento del “luogo del debito” risulta particolarmente importante 
per l’applicazione della dottrina dell’act of state. I tradizionali metodi di 
controllo sul debito o sul debitore da parte dello Stato straniero non sono 
soddisfacenti a questo fine. La giurisprudenza allora cambiò metodo, e 
prese come riferimento più fattori per determinare il luogo, tra i quali la 
presenza di beni del debitore del foro, o il luogo di pagamento. A questo 
punto, individuato il situs, se esso è identificabile  con lo Stato straniero, 
verrà applicata la dottrina dell’atto di Stato, altrimenti no. 
La dottrina dell’Act of State individuata dalla giurisprudenza americana, 
ha anche alcune eccezioni: 
1. Se il dipartimento di Stato americano decide che la dottrina dell’Act 
of State non deve essere applicata, allora non si applica. Tale 
eccezione è la c.d. Berneist Exception. Il nome particolare di questa 
eccezione altro non è che il nome di un ricorrente, Berneist 
appunto, che chiese davanti alle Corti americane che gli fossero 
riconsegnati i beni che gli erano stati confiscati da quello che era 
stato il regime nazional-socialista. Inizialmente, i giudici 
rigettarono l’istanza proprio in ragione dell’applicazione della 
                                               
61 Braka v. bancomer, sentenza del giudice federale del second circuit., in 
www.westlawinternational.com 
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dottrina dell’atto di Stato62. Ma successivamente intervenne proprio 
il Dipartimento di Stato ha dichiarare che il Governo non era 
interessato al fatto che i giudici dovessero astenersi dal trattare la 
questione; così in appello la Corte dichiarò non applicabile la 
dottrina dell’Act of State per quello specifico caso. La Berneist 
Exception è un’altra dimostrazione che la dottrina dell’atto di Stato 
è particolarmente legata a quelli che sono i giochi di potere tra i 
Governi dei vari Paesi. Vorrei inoltre sottolineare come questa 
eccezione non è applicata in maniera sistematica dal Dipartimento 
di Stato, ma a sua esclusiva discrezione. 
2. La seconda eccezione che è possibile individuare relativamente alla 
dottrina dell’atto di Stato riguarda alcuni casi nei quali c’è Stato un 
atto di confisca contrario a delle norme di diritto internazionale, e 
da tale atto è derivato un diritto di proprietà sul quale verte una 
certa controversia. In questi casi, secondo quella che il la c.d. 
Second Hickenlooper Amendment, non è applicabile la dottrina 
dell’Act of State. 
3. L’ultima eccezione è collegata strettamente al caso Sabbatino, già 
analizzato, nel senso che è un’eccezione che per la prima volta è 
stata individuata e applicata per questo caso. Riguarda 
l’impossibilità di andare a applicare la dottrina dell’atto di Stato  
qualora vi siano degli accordi internazionali che escludano tale 
possibilità. Per riprendere alla lettera il testo della sentenza, al suo 
par 940: “ ..In absence of a treaty or other unanboguous agreement 
regarding controlling legal principles”. 
 
 
                                               
62 Berneist v. N.V. NederlandischeAmeriKaanische Stoomvaart, 173 F.2d71in 
Westlawinternational.com 
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La dottrina dell’Act of State nella prassi inglese 
 
 
Come già sottolineato in precedenza, la dottrina dell’atto di Stato nasce in 
Inghilterra, nel XVII secolo. L’inizio della stessa può essere ricollegato al 
c.d. atto di prerogativa, che nel sistema ordinamentale inglese va a indicare 
tutti quegli atti che quelle facoltà che sono in mano al Sovrano, e che 
anche con l’avvento del parlamentarismo e quindi della monarchia 
Costituzionale non persero vigore, nonostante il controllo parlamentare. 
Gli atti di prerogativa chiaramente andarono col tempo a riguardare ambiti 
sempre più ristretti, fino a diventare circoscritti fondamentalmente a due 
ambiti: le ipotesi in cui un cittadino britannico abbia danneggiato un 
cittadino non britannico agendo a prescindere dall’autorizzazione o dalla 
giurisdizione inglese, e gli atti compiuti nell’esercizio delle funzioni 
diplomatiche.63 
Anche per quanto riguarda l’applicazione della dottrina dell’atto di stato 
nelle corti inglesi, vale in principio secondo il quale tale dottrina si applica 
per quegli atti che riguardino beni o persone che si trovino nel territorio 
straniero al momento dell’adozione dell’atto stesso.  
Citando Mauro megliani, “una corte inglese non potrò dare attuazione a 
leggi penali e fiscali di un altro paese, nonché a legislazioni 
discriminatorie verso individui o che siano contrarie al diritto 
internazionale. Tuttavia, il diritto inglese non riconosce l’eccezione 




                                               
63 Preso da DELL’ACQUA, Atto politico ed esercizio di poteri sovrani.pag 16 
64 MEGLIANI M. Debitori sovrani e obbligazionisti esteri, pag. 195 
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La teoria dell’Act of State e le operazioni di prestito 
internazionali 
 
Per quanto riguarda l’argomento che mi accingo a trattare, la sentenza 
Allied Bank v. Banco de credito de Cartago and others65, pronuncia della 
Corte di appello de secondo distretto, è sicuramente la più significativa per 
andare a capire quali sono stati i limiti nei quali la dottrina dell’Act of 
State è stata applicata a quelle che sono le controversie relative ai prestiti 
internazionali trattate dalle Corti americane. 
La sentenza in questione riguardò il mancato pagamento, da parte di tre 
banche del Costarica, a alcune banche americane che avevavo acquistato i 
titoli di Stato dello Stato Sudamericano. 
Quello che successe a livello storico, che sta alla base di tale 
inadempimento, fu il fatto che nel 1980 circa lo Stato del Costarica fallì, e 
il Governo dovette quindi andare a adottare delle misure per far fronte alla 
situazione economica di grave crisi. Tra questi provvedimenti, prima il 
Governo andò a vietare i pagamenti dei debiti esteri, a eccezione di quelli 
dovuti alle organizzazione internazionali, e in un secondo momento, nel 
Novembre del 1981, andò a prevedere che il pagamento di debiti verso 
paesi esteri fosse subordinato a una autorizzazione da parte della Banca 
Centrale e del parere del Ministro dell’economia del Costarica. 
Dunque il Costarica non pagò le somme dovute alle banche americane, e 
le stesse fecero ricorso alla Corte Distrettuale di New York ( la  Allied 
Bank rappresentava tutte le banche);in primo grado furono rinegoziati i 
termini del debito così come era stato precedentemente stabilito, e tutte le 
banche in giudizio, tranne la Fidelity Union Trust Co., accettarono la 
negoziazione. 
                                               
65 Sentenza Allied Bank Ltd v. Banco de Credito Agricola de Cartago and Others 18 Marzo 
1985, Corte di appello del secondo circuito.in International legal materials, 1985, vol 24 pag 676 
ss 
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Dunque la Fidelity Union Trust Co. andò avanti col giudizio, non 
accontentandosi di quanto negoziato, e in questo caso la Corte di Appello 
di New York, che stava come richiesto dall’attore rianalizzando quanto 
precedentemente deciso ( precedentemente infatti la Corte di New York 
aveva respinto la domanda degli attori in ragione dell’applicazione della 
teoria dell’atto di Stato e dell’International Comity), in appello invece la 
Corte escluse l’applicazione della dottrina dell’atto di Stato per via 
dell’applicazione dell’eccezione territoriale.  
Nell’affermare che il situs era al di fuori della sua potestà, la Corte andò a 
citare il caso Sabbatino “the act of State doctrine foreclose judicialy injury 
(..) only when there is a taking of property whitin its own territory by a 
foreign sovereign government”.  
Molto particolare quello che  è stato il procedimento logico con il quale la 
Corte è arrivata a tale conclusione. Inizialmente, ha dichiarato che gli 
attori godevano di una proprietà immateriale, e ha paragonato il mancato 
pagamento del Costarica a un atto di espropriazione della stessa proprietà. 
Affinchè si possa applicare la dottrina dell’atto di Stato dunque è 
necessario che tali atti di espropriazione non abbiano effetti 
extraterritoriali, e quindi è necessario andare a individuare la collocazione 
del debito al momento stesso in cui è stato emesso.  
Andare a individuare il luogo di un bene immateriale è particolarmente 
difficile, e la Corte ha per questo individuato due criteri per risolvere la 
questione: 
1. il luogo del debito è quel luogo dove è prevista la giurisdizione del 
debitore; se lo Stato che ha emanato i provvedimenti esecutori è lo 
stesso cui spetta la giurisdizione, allora non può essere applicata la 
dottrina dell’act of State. 
2. Se uno Stato ha pieno potere di dare esecuzione completa 
esecuzione sul proprio territorio a un atto che lo stesso a posto in 
essere, allora il provvedimento straniero non è fuori dal territorio. 
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In base a entrambi i criteri scelti dalla Corte, è esclusa l’attuazione della 
dottrina dell’act of State; infatti da un lato la giurisdizione relativa alle 
banche del Costarica spettava ai giudici americani ( per criterio del 
collegamento territoriale più stretto) e e il decreto emesso dal Governo del 
Costarica non era da solo sufficiente a far estinguere l’obbligo a pagare 
dello stesso Stato. 
Dunque, la motivazione più sentita per la quale nel caso delle banche del 
Costarica si è arrivati a escludere l’applicazione della dottrina dell’atto di 
Stato sta soprattutto nella competenze della Corte di New York . 
Anche l’Argentina, nelle controversie concernenti i suoi titoli di Stato 
presso le Corti americane, ha utilizzato la dottrina dell’Act of State come 
propria difesa. 
Nella sentenza Lightwater and others v. Republic of Argentina66 ( la 
sentenza è stata attivata dai  bondholders, che hanno richiesto il pagamento 
delle somme  loro dovute in base al possesso di titoli di credito argentini 
dopo il default del 2002, dunque la richiesta degli attori alla Corte 
distrettuale di New York era quella di riavere il capitale e gli interessi che 
gli spettavano) lo Stato Sudamericano convenuto si difese proprio 
eccependo la dottrina dell’atto di Stato. Secondo l’Argentina, infatti, 
l’azione di moratoria del debito era un’atto Statale e in quanto tale il 
giudice americano non aveva il diritto di andare a giudicare sulla sua 
liceità: dunque l’Argentina chiese il rigetto della domanda. 
Ma la Corte statunitense, basandosi proprio sul precedente contenuto nella 
sentenza Allied Bank, dichiarò inapplicabile la dottrina dell’Act of State, in 
quanto è vero che l’atto di moratoria del debito argentino è un atto 
legislativo e quindi statale, ma è vero anche che gli effetti dello stesso 
ricadono al di fuori dello Stato; quindi, per il principio della 
localizzazione, il debito oggetto della controversia era da localizzare in 
                                               
66 Lightwather and Others v. Republic of Argentina, Corte distrettuale di New York, distretto 
meridionale, in international law materials 
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America, paese dove i bondholders avevano la cittadinanza, e quindi era 








La dottrina dell’international Comity è un principio di origine 
giurisprudenziale appartenente, come la dottrina dell’act of State, alla 
tradizione giuridica dei paesi anglosassoni, che consiste nella valutazione 
compita dai giudici sulla natura di un atto straniero e sulla sua eventuale 
applicabilità nell’ordinamento dello Stato del foro in ragione di quelli che 
sono i principi e i valori fondamentali dello stesso.  
L’origine dell’international Comity o Comitas Gentium si ritrova nel 
diritto internazionale privato dell’Olanda; il giurista olandese Ulrik Huber 
fu il primo in assoluto a affermare che “ Rectores Imperiorum id comiter 
agunt, ut jura cujusque populi, intra terminos ejus exercita, teneant ubique 
suam vim, quatenus nihil potestati aut juri alterius imperantis ejusque 
civium praejudicetur”67 : il principe dunque era il capo del suo territorio, e 
l’unico che può decidere, in base al principio territoriale, cosa accade sul 
suo territorio. 
Per quanto riguarda il diritto moderno, la sentenza Hilton v. Guyot fu la 
prima formalizzazione della dottrina dell’international Comity. Tale 
sentenza della Corte Suprema degli  Stati Uniti, ha definito l’international 
Comity come “ the recognition which one nation allows within its territory 
to the legislative, execution or judicial acts or another nation, having due 
regard both to international duty and convenience, and to the rights of it’s 
own citizends and persons who are under the protection of its laws”. 
                                               
67 HUBERI U. De conflictum legum, in praelectionum juris civilis tomi tres, lib I tit.3 
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Per quanto sia abbastanza simile alla dottrina dell’atto di Stato, la dottrina 
della Comity si differenzia da questa; la Comity infatti, a differenza 
dell’act of State, prevede una possibilità per il giudice di andare a 
sindacare sull’atto straniero (anzi, il contenuto della Comity è proprio tale 
sindacato) mentre questo non è previsto nella dottrina dell’Act of State, 
dove il giudice non può andare a valutare la liceità dell’atto straniero.  
Inoltre, la dottrina dell’international Comity può applicarsi anche a quegli 
atti i cui effetti ricadono su uno  Stato diverso rispetto a quello dove l’atto 
è stato adottato, invece la dottrina dell’atto di Stato non può essere 
applicata a questi atti. 
Dunque, mentre la dottrina dell’atto di Stato pone proprio un freno ai 
giudici delle corti di common law sulla possibilità di andare a sindacare 
atti stranieri, in quanto i rapporti tra Stati sono faccende che riguardano gli 
esecutivi dei vari Stati, la dottrina dell’international Comity prevede 
proprio il contrario, cioè una necessaria valutazione delle Corti sulla 
congruità fra l’atto straniero e quelli che sono i principi propri dello Stato 
del foro, andando dunque a derogare al principio generale secondo il quale 
sono gli esecutivi a trattare di tali faccende, con l’attenuante, previsto in 
giurisprudenza, che i giudici, qualora ritengano che ci siano in gioco 
questioni di scontri fra interessi sovrani, è meglio lasciare che siano i 
canali diplomatici  a occuparsene. 
Proprio la sua caratteristica di essere legata a quelle che sono le attività 
normalmente svolte a livello di esecutivo comporta il fatto che la natura 
dell’international Comity sia non ben individuabile, e dunque discussa. 
Infatti da un lato non si può dire che l’Iinternational Comity rientri 
prettamente nel diritto internazionale, ma neanche nel diritto delle 
relazioni internazionali: di sicuro però le regole relative alla stessa 





La dottrina dell’International Comity e la sua applicazione nelle 




Per quanto riguarda l’applicazione della dottrina dell’international Comity 
relativamente a quelle che sono le controversie relative al debito pubblico 
degli Stati, è necessario ripartire da una sentenza già analizzata in 
relazione all’analisi della dottrina dell’atto di Stato: la sentenza Allied 
Bank Ltd v. Banco Credito Agricola de Cartago. 
Nel caso citato (che come già analizzato verrà ribaltato nel giudizio 
successivo) la Corte Federale d’Appello del secondo circuito andò a 
riconoscere come efficace un decreto dello Stato del Costarica che 
prevedeva il blocco dei pagamenti che lo Stato stesso doveva a un gruppo 
di banche americane proprio in ragione dell’applicazione della dottrina 
dell’international Comity. 
La Corte infatti sottolineò come la politica che prevedeva la sospensione 
dei pagamenti esteri fosse perfettamente in sintonia con quella che era la 
politica degli Stati Uniti e al suo diritto, soprattutto si sottolineò la sintonia 
tra gli atti del Costarica e la normativa contenuta nel capitolo 11 del 
Bankrupty Code degli Stati Uniti ( che contiene una serie di norme e di 
procedure da seguire relativamente a quelle che sono le ipotesi di 
bancarotta di una società).  
La Corte dunque sottolineò come anche il Governo degli Stati Uniti negli 
anni ’80 aveva seguito la stessa tattica per cercare di risolvere il problema 
del debito statale, in sintonia con quelle che erano anche le politiche del 
Fondo Monetario Internazionale.  
Ma la equiparazione dello Stato sudamericano con una qualsiasi società 
americana, prevista proprio dalle norme procedurali contenute nel 
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Bankrupticy Code statunitense, creò scompiglio tra il mondo della finanza 
internazionale americano; si insinuò infatti la paura che in tale modo gli 
Stati Uniti avrebbero perso di credibilità come Stato capo nella trattazione 
delle operazione di prestito internazionale. Per questo motivo, quando la 
Corte, on reharing, si ritrovò nuovamente a discutere della faccenda, 
cambiò completamente posizione. La Corte affermò di aver interpretato 
male le dinamiche politiche americane, e sottolineò come esiste una 
differenza tra quelle che sono le questioni relative al debito privato e 
quelle relative al debito pubblico.  
La Corte dichiarò che se le controversie avessero avuto come oggetto un 
debito pubblico e non privato, allora la faccenda si poteva risolvere 
attraverso meccanismi diplomatici o intergovernativi, ma essendo una 
questione di debito privato, la moratoria va invece intesa come un ripudio 
di quelli che sono debiti inter privatos a natura strettamente commerciale, 
e ammettendo gli effetti degli atti di moratoria del Costarica, la Corte 
avrebbe quindi autorizzato una violazione di semplici obblighi 
contrattuali.  
Questa sentenza è particolarmente importante proprio in quanto ha chiarito 
qual è la visione americana (che per la tematica trattata è molto 
importante) relativamente ai giudizi relativi agli atti di moratoria dei debiti 
esteri, e quindi di una situazione praticamente uguale a quella relativa ai 
titoli di Stato argentini. 
L’interesse primario, per le Corti statunitensi, è quello di conservare i 
diritti di credito, nati da un contratto di prestito liberamente stipulato dalle 
parti, in quanto andare a rendere meno importanti tali diritti di credito 
comporterebbe una minore garanzia per i privati e un conseguente 
affievolimento delle transazioni internazionali commerciali. 
Tornando alle controversie concernenti i titoli di Stato argentini, i 
precedenti giurisdizionali relativi all’international Comity delle Corti 
americane (il caso analizzato,  relativo al Costarica, fu il primo e quello 
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più significativo relativo all’applicazione dell’international Comity nelle 
controversie sul debito pubblico, dopo ci furono molti altri casi che 
confermarono lo stesso orientamento delle Corti, casi che non mi è 
sembrato interessante riportare) furono applicati, dopo il default 
dell’Argentina, anche alle controversie relative ai titoli di Stato del paese 
sudamericano presso le Corti statunitensi. Nei casi già visti trattati dalla 
Corte distrettuale del distretto meridionale di New York, nello specifico 
nei casi EM LTD e Lightwater, la Corte ha negato che la dottrina 
dell’international Comity potesse in qualche modo andare a comportare 
una sospensione dell’esecutività del giudizio, sospensione richiesta 
dall’Argentina. Questo, afferma la Corte, in quanto non sono chiari i tempi 
necessari allo Stato per rimediare alla sua situazione di crisi economica.  
Quello che fu comunque concesso fu una breve sospensione del giudizio, 
ma non in ragione dell’applicazione della dottrina dell’international 
Comity, quanto per evitare che i creditori, vincitori in tali pronunce e 
quindi dotati di titolo esecutivo, si soddisfassero prima dei tanti altri 
creditori che avevano invece aperto delle cause collettive. 
Dunque, l’international Comity è stata usata come difesa dall’Argentina e 
dagli altri Stati in situazione economica critica per cercare di ottenere dalle 
Corti Statunitensi una sorta di riconoscimento del loro operato nel cercare 
di arginare le problematiche debitorie, e dunque con l’intento di ottenere 
una sospensione o una chiusura dei procedimenti giudiziari aperti dai 
creditori, in quanto li stessi procedimenti sarebbero altamente dannosi per 









     Questioni relative alla Jurisdition rationae materie 
che si sono poste relativamente agli arbitrati 
presso l’ I.C.S.I.D. nelle controversie in materia di 
titoli di Stato argentini. 
 
In questa prima parte della trattazione mi concentrerò su quelle che sono le 
due grandi tematiche relative alla jurisdition rationae materia del tribunale 
I.C.S.I.D. in relazione alle controversie proposte dinanzi allo stesso 
tribunale dai privati creditori detentori di titoli di Stato Argentini. 
La prima grande questione riguarda la nozione di investimento richiesta 
dalla convenzione I.C.S.I.D.,  concentrando l’attenzione su quella che è 
stata la giurisprudenza in materia, in quanto la Convenzione in questione 
non dà una definizione di investimento, nozione invece necessaria per 
andare a individuare quando il tribunale I.C.S.I.D. è competente e quando 
no. 
La seconda grande tematica concerne invece il tipo di azione proposta dai 
privati creditori detentori di titoli di debito argentini, e della necessità che 
tale azione sia qualificabile come “treaty claims” per poter essere 
sottoposta alla jurisdiction del tribunale I.C.S.I.D. Andrò a analizzare 
solamente la Jurisdiction rationae personae e la jurisdiction rationae 
materia in quanto le altre 2 (rationae temporis e loci) non hanno 
comportato problematiche applicative attinenti alla materia trattata. 
 Il criterio scelto per la trattazione è sempre quello di analizzare la 
questione prima in termini generali e poi nello specifico in relazione alla 




 I titoli di Stato argentini come investimenti secondo il 
trattato I.C.S.I.D. e secondo il B.I.T. 
 
 La nozione di investimento secondo la convenzione I.C.S.I.D.              
 
L’articolo 25 della convenzione I.C.S.I.D. non da alcuna definizione di 
investimento, creando una lacuna normativa non casuale, che sta alla base 
di una logica articolata che vedremo essere espressamente voluta dalla 
Convenzione stessa: lasciare alle parti la possibilità di decidere quanto e 
come rapportarsi all’investitore mediante la formulazione di accordi 
bilaterali. 
La prima stesura della Convenzione invece riportava una nozione di 
investimento, alla quale potevano essere ricondotte anche operazioni di 
finanza internazionale : “investment means any contribution of money or 
other assets of economic value for an indefinite period or, if the period be 
defined, for no less than five years”68. 
 Mi pare dunque lecito domandarsi sulla base di quale nozione di 
investimento si basino i tribunali I.C.S.I.D. per determinare la propria 
competenza. 
Leggendo il testo della Convenzione, salta all’occhio una possibile 
risposta,  ricavabile dalla parte prima della convenzione I.C.S.I.D. per via 
deduttiva, dalla quale  si possono individuare alcuni principi che verranno 
poi applicati nei casi pratici, riassumibili in questo modo: 
a- Le operazioni economiche devono essere durature: quindi sono da 
escludersi dalla giurisdizione I.C.S.I.D. le operazioni di tipo 
istantaneo (ad esempio, una compravendita)  
b- L’operatore deve aspettarsi un profitto o una remunerazione 
dall’operazione stessa, quindi si escludono dalla giurisdizione 
                                               
68 SCHEURER, The ICSID Convention: a Commentary, Cambridge, 2001, p. 122. 
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I.C.S.I.D. quelle operazioni economiche che l’operatore compie a 
titolo gratuito. 
c- L’assunzione di un rischio da parte dell’operatore; l’operatore, 
nell’attuazione dell’operazione economica, accetta di correre un 
rischio. Inoltre, ai sensi della Convenzione, il rischio dovrebbe 
essere  distinto da quello del mero inadempimento contrattuale 
della controparte 
d- Un qualche valore economico delle risorse dell’investitore 
e- L’operazione dovrebbe contribuire allo sviluppo economico dello 
Stato ospite 
Si può notare come questo approccio cerchi di creare una nozione il più 
ampia possibile di investimento, che possa attribuire la competenza 
dell’I.C.S.I.D. anche a operazioni economiche che non hanno proprio i 
caratteri tipici dello stesso, e come la stessa lasci un gran margine 
discrezionale agli stessi giudici dei tribunali I.C.S.I.D. 
 Il Report of the Executive Director on the Convention on the Settlement of 
Investment Disputes between States and Nationals of Other States è 
intervenuto sulla carenza di una nozione di investimento, affermando che 
“no attempt was term investment term investment given the essential 
requirement of consent by the parties, and the mechanism through which 
Contracting States can make known in advance, if they so desire, the 
classes of disputes which they would not consider submitting to the 
Centre69.” 
Si potrebbe dunque concludere definendo un investimento internazionale 
ai sensi della Convenzione I.C.S.I.D. come un’operazione economica che 
prevede un passaggio di ricchezze da uno Stato a un altro e che comporta 
un vantaggio economico per l’investitore, vantaggio non necessariamente 
immediato, e benefici per lo Stato che lo ospita. 
                                               
69Report of the Executive Director on the Convention on the Settlement of Investment Disputes 
between States and Nationals of Other States, par. 27. documents Concerning the Origin and the 
Formulation of the Convention, vol. II Part 2, 1968, p. 
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La lacuna normativa, individuabile nell’articolo 25 della Convenzione 
I.C.S.I.D. non è, come già sottolineavo all’inizio della trattazione, una 
lacuna casuale, quanto una precisa scelta dei redigenti la Convenzione, che 
evidentemente hanno, scegliendo di togliere dal testo della Convenzione 
una definizione di investimento che era invece presente nei lavori 
preparatori, ritenuto troppo limitativo andare a dare una definizione di 
investimento, che in nessun modo sarebbe riuscita a contenere tutte le 








Proprio in assenza di una nozione di investimento precisa nella 
Convenzione I.C.S.I.D., ogni Stato si è preservato  regolamentando la 
materia nel modo in cui gli conveniva maggiormente, definendo 
l’investimento in varie maniere70. 
Questo comporta che ogni B.I.T71. ha una propria nozione di investimento, 
con la tendenza generale di nozioni il più ampie possibili, così da garantire 
ai paesi investitori una copertura che sia il più possibile espansa. 
                                               
70 Ogni Stato può  liberamente configurare la legislazione nazionale degli investimenti esteri sul 
proprio territorio.  La dottrina vede tre tipi di legislazioni nazionali sugli investimenti: 
legislazioni di incitamento, legislazioni di controllo e legislazioni di dissuasione Le legislazioni 
di incitamento (o di promozione) comportano un regime di preferenza per gli investimenti che 
provengono dall’estero ( definito open door), mentre le legislazioni di controllo e quelle di 
dissuasione prevedono un regime che può essere più o meno intenso di controllo della conformità 
dell’operazione alla normativa interna, imponendo se del caso, condizioni pequliari quali, ad 
esempio, l’obbligo di fare  una joint venture con imprese del posto o di realizzare l’investimento 
usando manodopera e materiali nazionali o di escludere certi settori dell’attività economica dello 
Stato. MIGLIORINO L. Gli accordi internazionali sugli investimenti, Milano, 1989 
71 Bilateral international Treaty 
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 In generale, a parte i primissimi B.I.T., tutti gli accordi hanno più o meno 
la stessa nozione di investimento, ma nonostante questo non si può 
individuare una nozione consuetudinaria di investimento, in quanto la 
stessa  può essere modificata col passare del tempo, e in generale non è 
possibile andare a trovare una definizione comprensiva delle tutte. 
Nella maggior parte degli accordi attuali è prevista una lista di categorie 
che rientrano nel termine investimento, lista che normalmente è preceduta 
da una dichiarazione che afferma che la stessa non è esclusiva; tale lista 
inoltre comprende beni mobili, immobili, tutti i casi di diritti di proprietà, 
azioni, obbligazioni, diritti sulla proprietà industriale, intellettuale, 
concessioni per lo sfruttamento delle risorse naturali ecc; inoltre pare che 
le definizioni usate siano abbastanza generali da ricomprendere tra  gli 
investimenti anche la gestione ed il marketing. 
E’ possibile individuare sulla base di queste liste due categorie di B.I.T.: 
quelli che danno una definizione molto puntigliosa e dettagliata di 
investimento e quelli che lo definiscono in maniera generale. Sicuramente 
sono più numerosi gli accordi che prevedono una definizione dettagliata di 
investimento. 
 Una definizione che è stata molto usata come modello da tanti accordi 
coinvolgenti anche paesi europei, come Francia, Olanda, Belgio, è quella 
contenuta all’art 8 dell’accordo tra Repubblica Federale di Germania e 
Sudan, che afferma  “The term investment shall comprise, every kind of 
assets and more particularly, thought not exclusively: (a) movable and 
immovable property as well as any other rights in rem, such as mortgages, 
liens, pledges, usufructs and similar rights; (b) shares or other kinds of 
interest in companies; (c) titles to money or to any performance having an 
economic value; (d) copyrights, industrial property rights, technical 
processes, trade-names and goodwill; (e) business concessions under 
public law, including concessions regarding the prospecting for, or the 
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extraction or winning of natural resources, as give to their holder a legal 
position of some duration”. 
 
 





Alla lacuna lasciata dalla Convenzione di Washington relativamente alla 
nozione di investimento ha cercato di porre rimedio anche la dottrina 
internazionale, nella quale si ritrovano due diversi modi di trattare la 
questione relativa alla definizione di investimento ai sensi della 
Convenzione I.C.S.I.D. Tale dottrina inoltre è quella seguita anche dalle 
prime sentenze dei tribunali I.C.S.I.D., che andrò a analizzare a breve, che 
si sono occupati della faccenda.  
Secondo il c.d . objective approach, che è uno dei due filoni riscontrabili 
in dottrina sulla materia, la nozione di investimento deve corrispondere a 
alcuni requisiti, individuati proprio dai tribunali I.C.S.I.D., e che già avevo 
accennato: 
1- L’investimento deve essere di carattere economico 
2- L’operazione economica deve essere prolungata nel tempo, 
comunque non istantanea 
3-Deve esserci un vantaggio economico per l’investitore. 
4-Deve contribuire allo sviluppo economico del paese ospitante 
Nella pratica però non sempre i tribunali I.C.S.I.D. hanno controllato 
l’esistenza di questi requisiti, ad esempio il quarto requisito a volte è stato 
incluso negli altri. 
Inoltre, secondo la dottrina oggettiva, la nozione di investimento è legata 
solo e esclusivamente a questi requisiti previsti dalla Convenzione 
I.C.S.I.D.,  e quindi “oggettivi”, a prescindere da quella che è la 
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manifestazione della volontà delle parti, individuabile nel B.I.T. di 
riferimento, o da eventuali contratti con gli investitori. Secondo i 
sostenitori di tale teoria, inoltre, questa sarebbe la sola a permettere 
un’uniformità di interpretazione della nozione di investimento, univocità 
che non sarebbe possibile se si facesse riferimento alla volontà delle parti, 
contenuta nei diversi B.I.T. che, come già visto, contengono diverse 
definizioni di investimento. 
Un altro filone che è stato seguito, alternativo a quello dell’ objective 
approach, è quello del subjective approach, che invece si rifà a quelle che 
sono le varie nozione di investimento che le parti hanno deciso nei BIT, a 
prescindere dalla nozione di investimento contenuta nella convenzione 
I.C.S.I.D., che diventa irrilevante ai fini della definizione stessa di 
investimento. Dunque una teoria che da alla volontà delle parti un valore 
maggiore rispetto a quanto contenuto nella Convenzione. 
In generale, l’approccio oggettivo ha avuto il sopravvento ed è quello che 
alla fine è stato effettivamente applicato dai tribunali I.C.S.I.D. 
Andrò adesso sinteticamente a analizzare i casi trattati dinanzi ai tribunali 
I.C.S.I.D. più significativi nei quali il tribunale si è trovato a interrogarsi 
sulla nozione di investimento così come da intendersi per l’applicazione 
della jurisdiction rationae materia del tribunale stesso. 
  
 Caso Fedax contro Venezuela72 
 
 
Si tratta del primo caso nel quale il tribunale I.C.S.I.D. è andato a trattare 
della sua stessa juridiction rationae materia. Il caso aveva ad oggetto la 
violazione degli obblighi derivanti dall’Accordo sulla promozione e 
reciproca protezione degli investimenti firmato il 22 ottobre 1991 da Paesi 
                                               
72 Fedax Vs. Venezuela, ICSID case n° ARB/96/03 e MCI Power Vs. Ecuador, ICSID case n° 
ARB/03/06 in journal de droit international, 1999, pag 278 ss 
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Bassi e Venezuela, relativamente a alcune cambiali non pagate emesse dal 
paese sudamericano.  
 Il Venezuela aveva emesso titoli di credito per pagare i servizi resi dalla 
Industrias Metalúrgicas Van Dam C.A : infatti in base alla law on Pubblic 
credit del 1983, il Venezuela aveva emesso delle promissory notes  per far 
fronte alla spesa pubblica, e questi erano stati acquistato dalla Fedax, una 
società olandese. 
 Quando il Venezuela sospese tali pagamenti, la Fedax fece richiesta di 
arbitrato dinanzi all’I.C.D.I.S., accettato dal Venezuela stesso in base 
all’art 9 dell’accordo bilaterale tra Olanda e Venezuela che prevedeva tale 
possibilità di arbitrato in caso di controversia.  
 Il collegio I.C.S.I.D. dunque si interrogò sulla corrispondenza tra  il  
prestito e la nozione di investimento contenuta nella convenzione di 
Washington. 
 Il Venezuela aveva infatti promosso l’eccezione d’incompetenza del 
tribunale I.C.S.I.D.,  ritenendo  che l’emissione di promissory notes non 
fosse qualificabile come investimento in quanto  carente dell’elemento 
della durata nel tempo; secondo il Venezuela infatti l’emissione di tali 
titoli non avrebbe comportato un trasferimento di capitali per periodi 
lunghi.  
Il tribunale respinse tale eccezione di incompetenza, affermando invece di 
essere competente in base all’art 25(1) convenzione di Washington e nella 
sua decisione decisione relativa alla competenza il tribunale ha 
espressamente indicato i motivi che lo rendono competente e  anche quelli 
che sono in generale i criteri per individuare quando un titolo di Stato 
possa o no rientrare  nella nozione di investimento secondo L’I.C.S.I.D. 
Vediamoli:   
1- In primo luogo, secondo il tribunale, è necessario andare a scovare quali 
sono gli strumenti secondo i quali lo Stato ha deciso di sottoporsi a 
arbitrato: in questo caso il BIT tra Olanda a Venezuela. L’articolo 1 
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dell’accordo internazionale bilaterale contiene una indicazione dei vari 
investimenti a cui lo stesso si riferisce, e l’indicazione “tout titre ouvrant 
droit à une somme d’argent” includerebbe anche investimenti che non 
siano diretti o di portafoglio, ma azioni di credito come quelle in esame. 
Per arrivare a questa conclusione il tribunale si basa anche sulla prassi 
olandese, che ha sempre provveduto espressamente a circoscrivere quando 
voleva l’ambito di applicazione di questo tipo di accordi, e di altre 
disposizioni del BIT73. 
 
2-  In secondo luogo, il tribunale ha analizzato l’elemento della durata 
dell’investimento (promosso dal Venezuela nell’eccezione di 
incompetenza). In realtà, afferma il tribunale, si trattava di operazioni di 
prestito a lungo e medio tempo, disciplinate puntigliosamente dalla legge e 
aventi finalità di tipo pubblicistico. Comunque il tribunale ha consacrato 
l’elemento della durata come un criterio per definire l’investimento ai 
sensi della convenzione I.C.S.I.D., legato al fatto che esista una 
corrispondenza con lo sviluppo del paese ospite.  
 
3- L’assunzione del rischio e le grandi somme messe in gioco ,proprie dei 
bond, sono, secondo il tribunale, ulteriori elementi indicanti il fatto che 
l’acquisto di titoli di Stato costituisce investimento. 
 
4-  Inoltre, il tribunale analizzo l’elementi del luogo dove è stato fatto 
l’investimento. Il Venezuela aveva sollevato l’eccezione che 
l’investimento non era stato fatto presso lo stato ospite. Il tribunale però 
rigettò tale eccezione, affermando che spesso nelle operazioni finanziare 
internazionali i capitali non arrivano mai direttamente allo Stato 
beneficiario, ma rimangono in altri luoghi: quello che conta è verificare se 
                                               
73 In particolar modo l’art. 5 relativo all’obbligo per gli Stati parti di garantire il trasferimento dei 
pagamenti effettuati nonché degli interessi 
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i crediti in questione siano stati usati per assecondare i bisogni del 
Venezuela. 
Dunque in base a tali elementi analizzati il Tribunale concluse che i titoli 
in questione erano investimenti ai sensi della convenzione I.C.S.I.D. e creò 
un precedente in materia, nonché l’indicazione di criteri per il tribunale 





 Caso Ceskoslovenska Obchodni Banca AS v. Slovacchia74 
 
 
La causa in questione riguarda una divergenza tra la Repubblica Ceca e la 
Slovacchia nell’ambito di un trattato stipulato tra le stesse durante la loro 
separazione, in relazione alla privatizzazione della CSOB (una banca 
Slovacca, inizialmente Statale). La banca CSOB  e due “collection 
companies” con sede in Repubblica Ceca e Slovacchia avevano concluso 
un contratto di cessione di credito verso corrispettivo, dovuto dalla 
Slovacchia e garantito dalla stessa.  
La Slovacchia si difese affermando che i prestiti effettuati non potevano 
essere considerati come investimenti ma come un’operazione statale per 
poter permettere la separazione della CSOB, una manovra economica dalla 
quale nessuna parte poteva trarne un profitto e quindi non un investimento 
ai sensi della convenzione I.C.S.I.D. (sarebbe carente l’elemento del 
profitto da parte dell’investitore). 
Il tribunale invece affermò che, vista l’assenza di una definizione di 
investimento, era necessario interpretare il preambolo della Convenzione 
                                               
  
 Ceskoslovenska Obchodni Banka, A.S. Vs. The Slovak Republic, ICSID case n° ARB/97/04, 
consultato sul sito http://icsid.worldbank.org/ ICSID/FrontServlet. 
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di Washington in maniera estensiva, in quanto nella pratica i redigenti 
avevano deciso di non mettere limiti alla nozione di investimento. 
Affermò inoltre che la nozione di investimento contenuta nell’art 25 era 
una nozione oggettiva e che volendo le parti avrebbero anche potuto 









Il governo del Marocco e quello Italiano avevano concluso un accordo76 
sulla protezione e promozione degli investimenti, le società italiane in 
questione ( Salini Costruttori S.p.A. e Autostrade S.p.A.) avevano citato il 
Marocco per la violazione di questo accordo, in particolare per quanto 
riguardava un contratto di appalto relativo alla costruzione di 
un’autostrada. 
 Il Marocco si difese affermando che l’appalto in questione non era da 
considerarsi un investimento né con riguardo alla convenzione I.C.S.I.D. 
né con riguardo all’accordo internazionale bilaterale. E’ proprio in questa 
sentenza che il tribunale ha affermato che nonostante l’articolo 25 
convenzione I.C.S.I.D. non contenga una definizione di investimento, si 
possono comunque individuare dei criteri per individuare cosa sia o non 
sia investimento, Questi criteri, già individuati dalla giurisprudenza 
precedente esaminata ( caso Fedax v. Venezuela), sono : 
1- Il contributo economico dell’impresa economica 
                                               
75 Salini Costruttori SpA e Italstrade SpA Vs. Marocco, ICSID case n° ARB/00/04 in in Journal 
de Droit Inernational, 2002, p. 208. 
76 Firmato il 18 luglio 1990, entrato in vigore il 26 aprile 2000 
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2- Il fatto che il contratto deve avere una durata e non può quindi 
trattarsi di un’azione puntuale 
3- L’esistenza di un rischio che l’investitore decide di correre, e che 
non sia la mera possibilità di inadempimento della controparte. 
4- Un contributo allo sviluppo del paese ospitante. 
Questi criteri, ribaditi nella sentenza in esame, sono stati soprannominati, 
grazie alla stessa, il “test Salini”.  
Il tribunale ha affermato che il contratto di appalto in questione 
soddisfaceva i requisiti indicati,  che questi requisiti sono tra loro 
interdipendenti. Dunque in tale sentenza vengono indicati i criteri per 
individuare cosa si intenda per investimento ai sensi della Convenzione di 
Washington, criteri già individuati dalla giurisprudenza precedente, e il 
test Salini viene anche utilizzato per risolvere la controversia stessa. 
 Per quanto riguarda l’elemento del contributo economico, lo stesso è stato 
individuato come tutto ciò che le imprese italiane hanno utilizzato per 
l’esecuzione del contratto d’opera in questione, quindi le attrezzature, il 
personale, i macchinari, i mezzi di produzione ecc. 
Il requisito della durata è soddisfatto senza problemi dal tempo di 
realizzazione dell’opera, 32 mesi. 
L’elemento del rischio si individua  nel fatto che la durata del contratto 
prevede una individuazione dei costi solo indicativa, e quindi 
l’accettazione di un rischio. 
Infine il contributo all’ economia del Marocco è incontestabile, visto la 





 Caso Joy Mining V. Egitto77 
                                               
77 Caso  Joy Mining Machinery Limited v. The Arab Repubic of Egypt, ICSID Case n. 








Le parti della causa in questione sono la Joy Mining e la IMC78 , la 
controversia riguarda un contratto di fornitura si sistemi di data mining per 
l’estrazione di fosfato da alcune minire della IMC situate in Egitto. Il 
contratto prevedeva sia la sostituzione delle apparecchiature che già 
c’erano presso il cantiere IMC, sia la costruzione di un muro per 
l’estrazione del fosfato. Da subito ci furono vari disguidi e lamentele tra le 
parti, la Joy Mining aveva pagato le attrezzature, come previsto da 
contratto, e chiedeva delle garanzie alla IMC. Tali garanzie alla fine sono 
state concesse dopo la data pattuita. 
 La Joy Mining presentò domanda di arbitrato I.C.S.I.D. per la violazione 
dell’accordo bilaterale d’investimento  fra il Regno Unito e l’Egitto del 
1976 affermando che il contratto di data mining costituisce investimento e 
che le scelte della IMC e dell'Egitto di non rilasciare alcuna garanzia 
bancaria sono contrarie al  B.I.T. (oltre a costituire breach of contract 
secondo la legge egiziana). Il governo Egiziano e l’IMC hanno invece 
eccepito l’eccezione di incompetenza. 
Il tribunale I.C.S.I.D. ha escluso che la garanzia bancaria possa costituire 
investimento, in quanto è vero che l’articolo 25 Convenzione di 
Washington dà una nozione ampia di investimento, ma questo non 
significa che vi rientri ogni tipo di attività economica, altrimenti tale 
norma non avrebbe senso di esistere “the fact that the Convention has not 
defined the term investment does not mean, however that anything 
consented to by the parties might qualify as an investment under the 
Convention. The Convention itself, in resorting to the concept of 
investment in connection with jurisdiction, establishes a framework to this 
                                               
78 The Industrial Modernization Centre (egiziano) 
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effect: jurisdiction cannot be based on something different or entirely 
unrelated 79” 
Inoltre il tribunale riprende la nozione oggettiva di investimento e il test 
Salini e afferma che le garanzie bancarie in questione non passano tale 
test. 
Il tribunale arbitrale arrivò a questa conclusione: “This is certainly a 
special feature of contracts relating to the supply of complex equipment. 
But it does not transform the Contract into an investment,any more than 
the procurement of highly sophisticated railway or aircraft equipment 
would, despite the fact that such equipment would require additional 
activities such as engineering and design, spare parts and incidental 
services” 
 
Caso Phoenix Vs. Repubblica Ceca80 
 
 
Questo caso è di particolare interesse in quanto il tribunale, andando a 
valutare la nozione di investimento, ha applicato il criterio oggettivo e il 
test Salini in maniera diversa dal solito, dimostrando come tale test non 
abbia un significato immodificabile.  
Il caso tratta di una società di Israele che aveva acquistato due imprese 
Ceche con il solo scopo (occultato) di beneficiare del B.I.T. tra Repubblica 
Ceca e Israele.  
In questo caso il tribunale ha respinto che si potessero applicare i criteri 
Salini in quanto l’acquisto era stato compiuto in malafede e costituiva 
dunque abuso di diritto.  
Il tribunale è andato dunque a  ampliare i criteri Salini aggiungendone  
altri 2: 
                                               
79 Cfr. Joy Mining Machinery . 
80 Phoenix Action Ltd. Vs. Repubblica Ceca, ICSID Case n° ARB/06/5 consultata su 
http://icsid.worldbank.org/ ICSID/FrontServlet. 
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 - assets invested in accordance with the laws of the host state 
 - assets invested bona fide 
 
 




Come già visto, dalle sentenze I.C.S.I.D. si evincono due filoni 
interpretativi: il c.d. subjectivist movement, che si concentra soprattutto 
sull’idea di investimento come operazione economica,  e il c.d. objectivist 
movement che invece prevede dei precisi requisiti per individuare degli 
investimenti, cioè: un contributo dell’investimento straniero, una certa 
durata dello stesso, l’esistenza di un rischio e il fatto che il contributo deve 
migliorare la situazione economica del paese ospitante. 
 Inoltre la sentenza Phoenix vs Repubblica Ceca, come già sottolineato, ha 
aggiunto due ulteriori requisiti,: l’investimento deve essere fatto in buona 
fede e deve essere in accordo con le leggi del paese ospitante. Insomma, 
non è possibile individuare una nozione unica di investimento. 
Inoltre il problema, estremamente pratico, che mi sembra ci sia e che credo 
sia poi il fulcro dell’intera questione trattata sta nella contrapposizione fra 
la definizione, molto generale, di investimento della convenzione di 
Washington e quelle invece molto particolareggiate contenute nei B.I.T. 
Partendo dal presupposto che i B.I.T. fanno praticamente sempre 
riferimento all’I.C.S.I.D. per la risoluzione delle controversie fra 
investitori stranieri e Stati, occorre controllare se esiste la competenza 
dell’I.C.S.I.D. in tutti quei casi in cui la definizione di investimento 
contenuta nei trattati non corrisponda a quella contenuta nell’accordo 
I.C.S.I.D. Nell’eventualità di una mancata corrispondenza, non si potrebbe  
 95 
che concludere che è inefficace la clausola che richiama la giurisdizione 
I.C.S.I.D., in quanto mancano i presupposti per la stessa81. 
Alcuni tribunali di enti privati (si pensi all’I.C.C., o al l’Arbitration 
Institute of the Stockhold Chamberof Commerce) hanno un potere 
giurisdizionale che trova giustificazione esclusivamente nella volontà 
delle parti di sottoporvi la loro controversia a giudizio.  
Questo però non è il caso dell’I.C.S.I.D., nel quale è escluso il fatto che 
la semplice volontà delle parti a essere giudicate dai tribunali dello 
stesso possa essere da sola fondante la giurisdizione rationae materia 
I.C.S.I.D. ; prendiamo in considerazione la convenzione di Washington, 
all’ art 36 afferma che “Il Segretario Generale deve registrare la 
domanda, salvo che, in considerazione delle informazioni ivi contenute, 
egli ritenga che la domanda ecceda manifestamente la competenza del 
Centro. Egli deve notificare immediatamente alle parti la registrazione 
o il rifiuto di registrazione”. Quello che si evince da tale articolo è che 
è il tribunale stesso giudice della sua competenza “Il Tribunale è 
giudice della propria competenza. Ogni eccezione di competenza 
sollevata da una delle parti e fondata sul motivo che la controversia 
non rientra nella competenza del Centro o, per una qualsiasi altra 
ragione, in quella del Tribunale, deve essere esaminata dal Tribunale, 
che decide se essa debba essere trattata come questione pregiudiziale o 
se il suo esame vada fatto congiuntamente a quello delle questioni di 
merito”. 
Per quanto concerne l’applicazione dei criteri di Salini, mi pare che 
dottrina e giurisprudenza abbiano inciso maggiormente sul requisito 
dell’apporto, che è stato ampliato fino a farlo coincidere con qualsiasi 
tipo di risorsa avente valore economico, impiegata in un paese estero da 
                                               
81 Vedi Enciclopedia degli Idrocarburi Treccani, vol. IV / Economia Politica, Diritto degli 
idrocarburi, Roma, p. 542 
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un investitore. Anche il requisito della durata ha subito discrete 
variazioni, vi si sono fatti rientrare anche i c.d. periodi di prova. 
Per quanto riguarda l’elemento del rischio, esso non deve essere quello 
del mero inadempimento contrattuale; la ragione di questo sta nel fatto 
che altrimenti sarebbe impossibile differenziare un investimento da un 
contratto meramente commerciale. Quello che c’è da notare è che però 
non tutti i contratti hanno come fondamento del vantaggio economico la 
controprestazione, quindi tale elemento del rischio va valutato meglio, e 
mi sembra opportuno farvi rientrare ogni rischio che attenga all’oggetto 
stesso del contratto, che rendono la controprestazione indeterminata  
(basti pensare al caso Salini vs Marocco, dove il tribunale ha 
considerato come rischio le variazioni del costo della manodopera nel 
contratto di appalto). 
Parte della dottrina82ritiene che l’elemento dell’apporto alla crescita 
economica dello Stato sia rilevante se, da un lato, la scelta di sottoporsi 
all’arbitrato I.C.S.I.D. sia una scelta della parte, e dall’altro se l’offerta 
è contenuta nel B.I.T di riferimento: in questo modo infatti 
ufficialmente lo Stato accetta di limitare la sua sovranità con il 
vantaggio dello sviluppo economico. 
Alla luce di tutto ciò mi pare di poter concludere che il metodo 
oggettivo di valutazione della definizione di investimento e il relativo 
test Salini sia piuttosto superato, in quanto la sua prassi applicativa ha 
talmente tanto ampliato la nozione di investimento da renderla 
veramente troppo poco chiara e precisa. 
 
 
                                               
82 Cfr. RUBINS, The notion of “investment” in international investment arbitration, nota 35, 
p. 299. 
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 La nozione di investimento nelle controversie relative ai titoli 




Per quanto riguarda le controversie relative ai titoli di Stato argentini ( 
aperte dopo il 2002, anno del default), nel 2007 il Segretario Generale 
I.C.S.I.D. registra la richiesta di Arbitrato nel caso Beccara and Others v. 
Argentina, che diventerà caso Abaclat and Others in quanto alcuni dei 
ricorrenti del caso Beccara accettarono nel 2010 la controfferta argentina. 
Anche la sentenza Abaclat si occupò della nozione di investimento, 
andando a valutare la Jurisdictio ratione materiae; più nello specifico gli 
arbitri si interrogarono su se i titoli di  Stato argentini potessero essere 
considerati degli investimenti ai sensi della convenzione I.C.S.I.D. e del 
B.I.T. applicabile. 
 Nell’ agosto 2011 il tribunale in questione prese la decisione (adottata a 
maggioranza) sulla giurisdizione e l’ammissibilità, con l’ opinione 
contraria di uno degli arbitri, il professor Abi-Saab. 
Inizialmente il tribunale si interrogò su se i titoli di Stato argentini 
rientrassero o no nell’applicazione del B.I.T. Gli arbitri analizzarono 
l’articolo 1 dello stesso, precisamente la lettera c, che si riferisce alle 
attività finanziare ( obbligazioni, titoli pubblici o privati, e qualsiasi altro 
diritto che abbia un valore economico): secondo tale disposto sia i bond 
sia i titoli di credito sugli stessi risulterebbero coperti dal B.I.T. 
 Su questo si trovarono d’ accordo sia la maggioranza degli arbitri83sia 
l’opinione dissenziente84. 
Prima di analizzare il secondo punto trattato nel caso Abaclat in ragione 
dei titoli argentini come investimenti, vorrei fare una premessa, necessaria 
a comprendere ciò che seguirà.  
                                               
83 Abaclat,decision, par 355 ss  
84Ablacat,dissenting opinion, par 68. 
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In che modo di emettono i titoli di credito sul mercato internazionale? 
Diciamo che lo Stato vende tali titoli a un gruppo di banche dette lead 
managers o subscribers, che a loro volta li rivendono a altre banche  o 
istituti finanziari (il c.d. secondo mercato); quest’ultime possono infine o 
tenersi i titoli o rivenderli ai clienti. 
Il punto è questo: questi passaggi fanno parte di un’unica operazione 
finanziaria o sono tra loro separati? Ed è qui che ritorniamo sulla seconda 
questione, in quanto la differente risposta a tale quesito sta alla base 
proprio della differenza di vedute tra il prof. Abi Shaab e gli altri arbitri 
relativamente alla seconda questione trattata dal tribunale. 
Il tribunale Abaclat ha cercato di capire se vi fosse un collegamento tra i 
titoli di  Stato argentini e lo stesso Stato argentino, cioè ha analizzato il 
c.d.  problema della remoteness. Questo è il punto critico, quello che è 
stato risolto diversamente da Abi Shaab e dagli altri arbitri, e tutto sta 
proprio nella diversa concezione dell’operazione finanziaria in questione. 
Vediamo le due opinioni: 
1- Quella del tribunale: uno Stato non emetterebbe titoli di credito se 
non avesse la certezza che in qualche modo gli stessi verranno 
collocati sul mercato. Quindi sia i bond sia i titoli sugli stessi 
devono essere considerati come un investimento protetto dal 
B.I.T.85  
2- La dissenting opinion del prof Abi Shaab invece si basa sull’idea 
che quella che avviene sul mercato primario sia un’operazione 
divisa da quella sul mercato secondario, e che soltanto nella prima 
operazione sarebbe coinvolto lo Stato, nella seconda invece 
sarebbero coinvolti soltanto altri soggetti. Dunque il collegamento 
con lo Stato va di volta in volta analizzato in base alla singola 
operazione86. Inoltre il prof Abi Shaab avvalora la sua tesi 
                                               
85 Abaclat decision, par. 358 
86 Abaclat,dissenting opinion, par. 69-72 
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affermando che il nesso territoriale tra i titoli di Stato e lo Stato 
ospite, richiesto come requisito fondamentale sia dal BIT sia dalla 
convenzione I.C.SI.D., non si riferirebbe soltanto alla clausola che 
indica la definizione degli investimenti, ma anche in quelle che 
prevedono gli oneri materiali. 
 Dunque, dopo lunghi ragionamenti, il prof Abi Shaab afferma che il 
requisito materiale richiesto manca87. 
Il tribunale Abaclat, dopo aver affermato che i bond possono essere 
considerati investimenti in base al B.I.T. applicabile, passa a analizzare se 
gli stessi possono essere considerati investimenti ai sensi della 
convenzione di Washington. 
Già ho analizzato le due teorie concernenti la nozione di investimento 
presso l’ICSID: la teoria oggettiva, che ritiene che la nozione di 
investimento non sia infinitamente elastica, ma avrebbe invece un 
significato specifico e oggettivo, che comporta che lo stesso sarebbe un 
requisito fondamentale del potere giurisdizionale I.C.S.I.D., da andare a 
analizzare di volta in volta; per questo esiste la necessità di un c.d. double-
barelled test, secondo cui la competenza del tribunale I.C.S.I.D. va 
valutata: 
a- in ragione del consenso delle parti 
b- in base alla convenzione di Washington 
 
Invece per la teoria soggettiva l’unico elemento che determina la 
giurisdizione I.C.S.I.D. sarebbe il consenso delle parti, in particolare 
quello espresso nel  B.I.T. applicabile, la nozione di investimento 
contenuta nello stesso e non altre. 
Come abbiamo già analizzato non esiste un’uniformità di vedute sul come 
si definisce un investimento ai sensi della convenzione di Washington, ne 
                                               
87 Abalcat,dissenting opinion,par 118 
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sulla necessità del double barelled test. Ma come si è posto in relazione a 
ciò il tribunale nel caso Abaclat? 
 
a) Il tribunale si esprime relativamente al double barelled-test, affermando 
che B.I.T. e convenzione I.C.S.I.D. prendono in considerazione dei diversi 
elementi degli investimenti: la convenzione, dice il tribunale, prende il 
considerazione il c.d contributo, il B.I.T. invece i diritti da proteggere 
relativi all’investimento stesso. Dunque le due definizioni non devono 
combaciare, ma semmai l’investimento in questione deve rientrare in 
entrambe.  
Inoltre il tribunale non ha applicato il metodo Salini, ma ha solo valutato 
dello stesso l’elemento dell’apporto. Al paragrafo 364 della decisione, il 
tribunale spiega il motivo per il quale decide di non applicare il test Salini 
per intero “..the tribunal find that such a result would be contradictory to 
the I.C.D.S.I. convection’s aim, which is to encourage private investment 
while giving the parties the tool to further define what kind of investment 
they want to promote” 
Il tribunale arriva così alla conclusione che i titoli di Stati argentini sono 
un investimento ai sensi della convenzione di Washington, art 25. 
Ma il tribunale in questione decide anche, continuando a argomentare sulla 
sua giurisdizione, di dimostrare la stessa anche con altri metodi, alternativi 
rispetto a quello del test Salini, che lo stesso tribunale denomina “two 
alternative views on Investiment”: 
 
1- Il primo modo alternativo con cui il tribunale va a dimostrare 
nuovamente le sue ragioni è praticamente il c.d subjectivist view, 
secondo il quale è sufficiente dimostrare che l’investimento sia tale 
ai sensi del B.I.T. applicabile, elemento che il tribunale Abaclat ha 
già riscontrato. 
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2- Il secondo approccio parte invece da una sentenza UNCITRAL88 ,il 
caso Romak89 nel quale si dichiara che la nozione di investimento 
ha un significato proprio, un significato “in se” che dipende dal 
B.I.T.; dice il tribunale : “ the term investment as a meaning in 
itself”90  e anche “ the therm investments under the B.I.T. has an 
inherent meaning”91. Il tribunale Abaclat riprende questa teoria e la 
utilizza, dichiarando che il fatto che la sentenza sia I.C.S.I.D. o 
UNCITRAL è equivalente. Secondo tale teoria il significato di 
investimento contenuto nell’art 25 Convenzione di Washington  
deve essere lo stesso di quello contenuto nel BIT. Partendo dal 
presupposto che il tribunale Abaclat, come già analizzato, aveva 
considerato esistente un investimento ai sensi dell’art 25 
convenzione I.C.S.I.D. analizzando l’elemento dell’apporto dei 
ricorrenti, conclude con “ bonds constitute a contribuction which 
qualifies as investment “per se” under art 1 B.I.T.”. 
Per ultimo il Tribunale Abaclat affronta la questione del luogo dove 
l’investimento è stato fatto, cioè il c.d. nesso territoriale. Sul punto non 
c’è convergenza di visioni tra la dissenting opinion e la decisione di 
maggioranza: 
1- dissenting opinion: si occupa della questione sia in relazione alla 
definizione di investimento per il B.I.T. e anche per la convenzione 
I.C.S.I.D. 
2- è un requisito in più, in quanto richiesto dal B.I.T. 
Il tribunale di maggioranza per trattare la questione suddivide gli 
investimenti in due gruppi: i c.d. investimenti puramente finanziari e non 
(questa distinzione è molto criticata dal prof. Abi Shaab ). Per gli 
investimenti puramente finanziari, afferma il tribunale, il metodo da usare 
                                               
88 United Nation Commission on International Trade Law  
89 Caso Roman S.A, vs Uzbekistan, UNCITRAL, Award, 26 Novembre 2009 
90 Caso Roman S.A. vs Uzbekistan, par. 180 
 
91 Caso Roman S.A. vs Uzbekistan par. 207 
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sta nell’andare a individuare non il luogo fisico dove siano stati trasferiti o 
acquistati, ma chi effettivamente ne beneficia. 
Quindi nel caso in questione andare a individuare dove i titoli siano in 
ultima istanza  stati resi disponibili e se hanno contribuito al benessere 
economico del paese in questione. Il tribunale non è tentennate sul fatto 
che dei bond abbia beneficiato l’Argentina, e che gli stessi abbiano 
contribuito allo sviluppo economico della stessa, e ritiene questa una 
faccenda che non necessità di essere dimostrata. 
 
 
Un’applicazione del caso Abaclat: il caso Ambiente Ufficio 
S.p.A. and others vs. Argentina92 
 
 
Anche nel caso Ambiente Ufficio S.p.A vs. Argentina il tribunale 
I.C.S.I.D. si è ritrovato a trattare, nell’ambito della decisione relativa alla 
sua giurisdizione e competenza, dei titoli di Stato argentini come 
investimenti ai sensi della convenzione I.C.S.I.D.  
Per prima cosa il tribunale, nell’analisi della sua giurisdizione, analizza se 
i titoli argentini siano o meno investimenti ai sensi della convenzione di 
Washington, e nel trattare di questo richiama la decisione Abaclat. 
 Il tribunale che ha trattato la causa Ambiente Ufficio S.p.A dichiara di 
condividere l’impostazione dello stesso secondo la quale la vendita di 
bond sul mercato c.d. primario e il seguente passaggio al mercato 
secondario sarebbero da considerarsi come un’operazione economica 
unica, aggiungendo che “ to split up bonds and security entitlements into 
different, only loosely and indirectly, connected operations would ignore 
the economics realities , and the very function of the bond issuing process” 
                                               
92 Caso Ambiente Ufficio S.p.A. and others v. Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/08/9 
(formerly Giordano Alpi and others v. Argentine Republic) 
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. Dunque per il tribunale suddividere le due operazioni equivarrebbe a 
snaturare la realtà economica dell’emissione di bond.  
In secondo luogo il tribunale passò a valutare l’utilizzo del c.d double 
barelled test . In relazione all’utilizzo del test, le parti hanno entrambe 
l’idea che lo stesso sia necessario, ma posizioni opposte riguardo alla sua 
applicazione. Secondo lo Stato argentino, convenuto, esisterebbe una 
nozione di investimento secondo la convenzione I.C.S.I.D., espressa da 
alcuni precisi requisiti oggettivi, che vanno valutati autonomamente e a 
prescindere dal BIT, in quanto tali requisiti non sarebbero eludibili dalle 
parti. L’Argentina ritiene inoltre che i suoi titoli di Stato non sarebbero un 
investimento ai sensi dell’ art 25 convenzione I.C.S.I.D. in quanto non 
soddisfacerebbero il test Salini.  
I ricorrenti, all’opposto, ritengono invece che il fatto che l’art 25 
convenzione ICSID prevede una lacuna normativa non sia casuale, ma 
frutto della volontà della convenzione stessa di lasciare aperta la 
possibilità alle parti, attraverso i B.I.T., di ampliare e restringere la 
nozione stessa di investimento. Dunque una visione equivalente alla c.d 
subjectivistic opinion. Per i ricorrenti dunque il test Salini non sarebbe lo 
strumento adatto per determinare la giurisdizione ICSID. 
Che decisione prese il tribunale relativamente all’applicazione del test 
Salini nel caso in questione? Prese come punto di partenza per decidere 
della faccenda i lavori preparatori della convenzione I.C.S.I.D., indicati 
dall’art 32 della Convenzione di Vienna sul diritto dei Trattati, e arrivando 
a affermare che quello che conta è in realtà la nozione di investimento 
contenuta nel  B.I.T., in quanto lo stesso contiene la clausola 
dell’advanced consent degli Stati all’arbitrato I.C.S.I.D. 
 Questo modo di procedere, partendo dai lavori preparatori della 
convenzione, è assolutamente inedito nella giurisprudenza I.C.S.I.D.  
Per quanto concerne il test Salini, il tribunale ritiene che i criteri in esso 
contenuti non debbano essere valutati come se fossero veri e propri criteri 
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giurisdizionali, quanto piuttosto in maniera descrittiva, per cercare di 
capire se si sia in presenza di un investimento, ma in modo flessibile e non 
rigoroso.  
Infine, il tribunale si occupa del c.d. nesso territoriale, cioè della 
collocazione dell’investimento. Anche in questa decisione il tribunale si 
serve del caso Abaclat, affermando che per andare a capire in che Stato è 
stato effettuato l’investimento bisogna individuare quale Stato abbia 
beneficiato dello stesso. Anche qui, nuovamente, il tribunale sottolinea 
l’unicità dell’operazione di acquisto di security entitlements con la vendita 
dei bond nel mercato primario, e va così a concludere che è  sicuramente 




La distinzione tra treaty claims e  contractual claims 
 
La distinzione tra treaty claims e contractual claims è ormai un principio-
base per quanto riguarda la jurisdictio ratione materia dei tribunali treaty 
based, quindi anche dell’I.C.S.I.D., e si basa su quello che noi siamo 
abituati a definire, usando un linguaggio giuridico italiano, la causa 
petendi.  
Questo nel senso che ogni ricorso deve essere trattato in relazione 
all’ambito a cui fa riferimento l’azione stessa: se a essere violata è una 
norma di diritto internazionale, con le norme dello stesso diritto verrà 
risolta la controversia, e lo stesso andrà a prevedere anche la competenza 
del foro (internazionale) nel quale la controversia stessa dovrà essere 
risolta. 
Se invece la violazione, esplicata nella causa petendi, riguarda una 
contrarietà a una norma espressa in un contratto, sarà lo stesso a indicare il 
foro e la legge applicabile; inoltre se il contratto in questione contiene una 
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clausola che dà la possibilità alle parti di scegliere il foro, questa prevarrà 
su eventuali norme in contrasto contenute nel B.I.T.  
Dal punto di vista storico, in un primo momento i tribunali arbitrali 
avevano esaltato il ruolo principe del foro arbitrale internazionale, che 
aveva il primato sulle clausole contrattuali di proroga della competenza dei 
giudici nazionali.  
Tuttavia, se tale primato fosse stato rispettato come regola assoluta, 
avrebbe comportato l’inefficacia di tutta una serie di clausole contrattuali 
di scelta del foro domestico o arbitrale, clausole accettate dagli investitori 
nell’ambito della loro relazione con lo stato ospite. Tale considerazione è 
contenuta dallo stesso tribunale I.C.S.I.D., nel caso SGS vs Pakistan, sul 
quale non mi sto a dilungare.  
Il criterio del primato del foro internazionale è stato superato dalla teoria 
che si basa sulla distinzione tra treaty claims, cioè pretese fondate sul 
trattato, e contractual claims, cioè pretese fondate sul contratto; teoria che 
come ho già sottolineato si basa su una concezione dualistica 
dell’ordinamento, che vede da un lato il diritto internazionale e dall’altro il 
diritto interno, che appare piuttosto artificiale con riguardo alle questioni 
di competenza, come affermato da autorevole dottrina93 . 
La netta distinzione tra i due piani, quello internazionale e quello interno, è 
stata ribadita dal caso UNCITRAL Gami Investment Inc. vs Messico: 
“International arbitration is not affected jurisdictionally by the fact that the 
same question is in the courts of one of the nations. Such international 
tribunal has power to act without reference thereto, and if judgment has 
been pronounced by such court, to disregard the same so far as it affects 
the indemnity to the individual”94 
 
                                               
93 I. Fadlallah “la distinction Treaty Claims- Contractual Claims et la cometence de l’arbitre”in 
Chaiers arb 2/2004 1 partie pag 3 ss 
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La  distinzione tra treaty claims e contractual claims potrebbe essere 
problematica in relazione all’applicazione delle c.d. disposizioni fork in 
the road. 
 Il fenomeno del fork in the road consiste nella sempre crescente tendenza 
degli Stati contraenti di consentire a deferire le loro eventuali future 
controversie in materia di investimenti internazionali non a un unico 
tribunale internazionale, ma a una rosa di tribunali, internazionali e 
nazionali, secondo la volontà della controparte privata. Questo strumento 
del fork in the road è usato soprattutto nell’ipotesi in cui una delle parti del 
trattato non abbia sottoscritto il trattato I.C.S.I.D.  
Fare un esempio di accordo che preveda un fork in the road è facile, visto 
che è uno strumento sempre più utilizzato; il model agreement degli Stati 
Uniti stipulato nel 1994 prevede, nell’ipotesi di fallimento dei negoziati, 
che la parte privata possa scegliere di far risolvere la controversia a: 
1- to the courts or administrative tribunals of the party 
2- in accordance whith any applicable, previously agreed dispute 
settlement procedures 
3- in accordance for the terms of pharagraph 3. 
 
Tale paragrafo 3 prevede che, nel caso in cui la parte non scelga nessuna 
delle 3 opzioni precedenti, possa scegliere ancora tra: l’arbitrato  
I.C.S.I.D., se le parti hanno sottoscritto la convenzione, l’arbitrato 
U.N.C.I.T.R.A.L., oppure qualsiasi altro arbitrato precedentemente deciso.  
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Dunque la scelta del foro è completamente nelle mani della parte privata, 
in quanto lo Stato ha già prestato il suo consenso, però, una volta scelto il 
foro, la parte non può più cambiarlo, non può quindi ricorrere a altri 
rimedi. 
In che senso la distinzione treaty claims-contractual claims può risultare 
problematica nell’ipotesi di fork in the road?  Se l’investitore decide di 
ricorrere  ad un tribunale statale verso lo Stato ospite per presunte 
violazioni contrattuali questo non comporterà  la possibile applicazione 
della clausola relativa alla scelta tra molteplici strumenti  di soluzione 
delle controversie contenute nel trattato B.I.T. nell’ipotesi  in cui lo stesso 
investitore intenda, in un momento successivo, rivolgersi a un tribunale 
treaty based contemplato dal B.I.T. in questione. 
 Questo perché, a prescindere dai limiti posti internamente, le istanze 
arbitrali si basano su norme di diritto internazionale, dunque separate e 
autonome, facenti parte di un altro ordinamento. Dunque le norme, di cui 
già abbiamo trattato, che prevedono un’esclusione della possibilità di adire 
un tribunale treaty based nel caso in cui si sia già scelto un foro nazionale 
sono applicabili solo e soltanto nel caso in cui le pretese fatte valere si 
fondino sulle stesse regole e sullo stesso diritto di quelle violate. 
 In questo senso si è espresso il tribunale I.C.S.I.D. nel caso Genin vs 
Estonia: “ the investment dispute submitted to I.C.S.I.D. arbitration, on the 
other hand, relates to the losses allegedly suffered by the Claimants alone, 
arising from what they claim were breaches of the BIT. Although certain 
aspects of the facts that gave rise to this dispute were also at issue in the 
Estonian litigation, the “investment dispute” itself was not, and the 
Claimants should not therefore be barred from using the ICSID 
arbitration mechanism” 95. 
                                               
95 Sentenza arbitrale del 25 giugno 2001, Genin e altri c. Estonia, ICSID case n. ARB/99/2, par. 
332, 
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Un’altra problematica da prendere in considerazione riguarda l’eventuale 
presenza di una c.d. umbrella clause nel trattato internazionale bilaterale, 
in quanto la presenza della stessa può riflettersi su quelli che sono i 
possibili mezzi di tutela propri degli investitori esteri. 
 Ma cos’è una clausola ombrello? 
Non è facile determinare esattamente cosa sia una clausola ombrello, 
anche perché le clausole che rispondono a tale nome sono svariate e hanno 
effetti diversi tra loro (tra l’altro moltissimi B.I.T contengono una clausola 
ombrello, circa il 40 % ). Provando a dare una definizione generale della 
stessa, potrei definire una clausola ombrello come una clausola che ha 
come conseguenza la nascita di una responsabilità di tipo internazionale 
dello Stato (o degli Stati)  parte del B.I.T., responsabilità relativa a un 
eventuale non osservanza di obblighi assunti con gli investitori, obblighi 
assunti secondo il diritto Statale.  
Non potendo in questa sede analizzare le varie definizioni date delle 
clausole ombrello in dottrina e in giurisprudenza, mi limito a indicare 
quali sono gli aspetti relativi alle stesse in cui c’è un’uniformità di vedute: 
 
1- Tra gli obblighi che lo Stato deve rispettare, si fa riferimento a 
quelli di diritto internazionale; per tali obblighi infatti è già 
applicabile la norma “pacta sunt servanda”, norma consuetudinaria 
di diritto internazionale.  
2- Le umbrella clause si differenziano da altri tipi di trattamento 
contenuti nel B.I.T. 
 
Queste sono le uniche due caratteristiche che si riscontrano sempre nelle 
clausole ombrello, le altre sono sempre diverse di volta in volta a seconda 
degli aspetti che le parti hanno scelto di valorizzare. 
 109 
Ritornando a quelli che sono gli effetti delle presenza di una clausola 
ombrello in un trattato bilaterale e la differenza tra treaty claims-
contractual claims, ci sono alcune osservazioni da fare. 
Già ho sottolineato  come nel caso in cui fossero divergenti le clausole 
relative alla risoluzione delle controversie tra Stato e investitori contenute 
da un lato nel B.I.T. e dall’altro nel contratto, la scelta del foro che si trova 
espressa nel contratto, se l’azione promossa dall’investitore è definibile 
come contractual claim,  prevale su quella espressa dagli Stati nel trattato. 
Se però è presente una clausola ombrello la valutazione 
dell’inadempimento si va a spostare su un piano internazionale, come 
violazione del trattato e nello specifico della clausola ombrello stessa, con 
la conseguenza di una assoluta inefficacia delle clausole di scelta del foro, 
in quanto non è possibile che si vada a impedire l’accertamento di un 
illecito internazionale per l’applicazione di norme interne (tale principio è 
assodato dalla giurisprudenza) 
Se invece si è prevista una  scelta dell’arbitrato come opzione tra i vari 
possibili metodi di risoluzione, la presenza di clausole ombrello nello nel 
medesimo  accordo bilaterale internazionale può far si che siano operativa 
le disposizioni fork in the road anche nel caso in cui l’investitore in 
questione abbia scelto  di adire prima il foro statale per una questione 
relativa al contratto, cioè per una contract claim e, in un momento 
successivo,  si lasci aperta la possibilità di iniziare un arbitrato contro lo 
Stato in ragione di quelle che sono le varie  opzioni previste nel trattato 
bilaterale. 
 Ebbene in questa ipotesi, in quanto è presente una clausola ombrello che 
fa da copertura, i fori interni decisi  nel contratto avrebbero ad oggetto in 
realtà una richiesta sulla base del trattato  e pertanto consisterebbe in 
quella scelta che toglie la possibilità all’investitore di adire un foro 
internazionale. 
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Queste osservazioni avvalorano le teorie di coloro che ritengono 
particolarmente difficoltosa e poco produttiva la distinzione treaty claims- 
contractual claims.  
Ad esempio è stato visto che   una delle possibili conseguenze potrebbe 
essere il moltiplicarsi di decisioni, sia arbitrali sia statali, riguardanti la 
stessa operazione di investimento, però basate una su quelle che possono 
essere considerate considerazioni contrattuali, le altre relative al B.I.T., 
anche se distinguerle è difficile. Quindi si andrebbero a creare decisioni 
diverse sugli stessi argomenti e prese da fori particolarmente differenti.  
Tra l’altro il fatto che vengano proposti  più ricorsi provenienti da quelli 
che in pratica sarebbero differenti parti dello stesso dinvestimento 
potrebbe portare lo Stato ad attivare rimedi contro l’investitore davanti ai 
tribunali nazionali,  che in linea di massima sarebbero maggiormente 
legati alle sue ragioni . 
 Vero è anche che la presenza dell’ arbitration without privaty limita 





La qualifica delle domande degli obbligazionisti italiani come 
treaty claims nel  caso Abaclat and Others v. Argentina. 
 
 
Tornando al caso Abaclat, una delle obiezioni promosse dall’Argentina 
relativamente alla jurisdictio rationae materie del tribunale I.C.S.I.D. nel 
caso in questione è proprio il fatto che le domande degli attori non si 
qualificherebbero come treaty claims, e quindi non potrebbero essere 
giudicate dal tribunale I.C.S.I.D.. 
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 L’Argentina infatti ritiene che le domande proposte dagli attori debbano 
essere qualificate come controversie basate sul contratto, in quanto fanno 
riferimento al non avvenuto  pagamento del capitale e degli interessi 
dovuti agli stessi per l’acquisto dei bond, e quindi su base contrattuale.  
Tra l’altro l’Argentina affermò anche che la protezione degli interessi di 
tipo economico degli investitori non possono essere pregiudicati dagli atti 
sovrani (leggi) portati in causa dagli attori stessi: non è possibile che 
l’Argentina abbia giurisdizione sui suoi titoli, in quanto stato debitore ( ciò 
per proteggere gli investitori da un eventuale modificazione unilaterale 
delle condizioni o dal ripudio stesso del debito da parte dell’Argentina 
stessa).  
Per fare un esempio il tribunale va a esaminare due clausole contenenti la 
scelta di un foro straniero e dell’applicazione della legge straniera, 
clausole contenute nei regolamenti di alcuni dei titoli Argentini esaminati, 
dal punto di vista dei rimedi si vede come le clausole non possono in 
nessun modo pregiudicare gli interessi degli investitori,; dunque l’esempio 
supporta l’argomento portato avanti dall’Argentina.96 
 Questa possibilità di scegliere il foro straniero che non può essere 
pregiudicata è dimostrata anche dal fatto che dopo il 2005, anno in cui 
l’Argentina fece la sua bassissima offerta di scambio( lo Swap), molti 
possessori dei c.d. tangobond hanno aperto dei ricorsi presso i tribunali 
competenti secondo i regolamenti dei titoli stessi, tra cui anche fori 
nazionali, e dal fatto che in generale a partire da subito dopo la seconda 
guerra mondiale, i titoli di Stato emessi sul mercato sono stati sottoposti 
alle leggi dei maggiori centri finanziari internazionali (si pensi, in primis a 
New York, ma anche a Ginevra o Londra) e che nel caso di controversie 
riguardanti  i titoli stessi, anche in caso di insolvenza, gli Stati si sono 
lasciati giudicare dalle Corti degli Stati-centri finanziari internazionali. 
                                               
96 Abaclat, decision, par 340 
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Ma nonostante questo il tribunale Abaclat non ha accolto l’obiezione dell’ 
Argentina e ha qualificato le richieste degli attori come richieste basate sul 
trattato; infatti, secondo il tribunale, il trattato bilaterale non sarebbe un 
sostituto dei rimedi previsti dalle parti fondate su un contratto con lo 
stato.97  
Secondo il tribunale infatti una domanda può essere considerata 
contrattuale, e quindi sotto la competenza del giudice nazionale, nel caso 
in cui lo stato ospite violi solo e solamente le proprie obbligazioni 
contrattuali, e questo non si verificherebbe nella faccenda in esame in 
quanto l’Argentina ha modificato in via unilaterale il contratto con atti 
tipicamente sovrani, cioè con: 
1. Il decreto 6 febbraio 2002 n 256/2002, sulla ristrutturazione 
del debito pubblico. 
2. La legge 6 gennaio 2002 n 25561, cioè la legge di 
emergenza economica.98 
Per citare il tribunale : “what is releavant is that Argentina justifies its 
failure based on the exceptional circumstances surrounding its public 
default and linked to its devasting financial situation at the end of 2001. 
The emergency law that Argentina enacted thereafter was a reaction to 
these circumstances and part of an attempt to redress the finances of 
Argentina”99. 
L’unica possibile eccezione, come già abbiamo visto, che avrebbe potuto 
far venire meno gli effetti della distinzione treaty claims-contractual 
claims sarebbe la presenza di una clausola ombrello all’interno del B.I.T., 




                                               
97Abaclat, decision, par 316 
98 Abaclat, decision, par 318 
99 Abaclat, decision, par 320 
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Il caso Ambiente Ufficio S.p.A. e la qualificazione delle azioni  




Il caso Ambiente Ufficio S.p.A., già analizzato nell’analisi della nozione di 
investimento nella convenzione I.C.S.I.D., si rifà alla decisione Abaclat 
and Others v. Argentina anche in relazione alla qualifica delle azioni degli 
investitori italiani come treaty claims, scagliando però alcune lance in 
favore degli argomenti dello Stato ospite. 
Inizialmente infatti il tribunale Ambiente Ufficio rimanda al ragionamento 
sulla distinzione tra richieste basate sul contratto-richieste basate sul 
trattato propria della decisione Abaclat, riportando addirittura il testo del 
ragionamento sull’argomento per intero. 
In secondo luogo il tribunale analizza gli effetti di uno in particolare degli 
atti legislativi argentini che sono stati contestati dagli investitori, cioè la 
legge n. 26.017, nello specifico gli articoli 3 e 4 della stessa. 
 L’articolo 3 della legge dispone “ prohibese al Estado nacional efectuar 
cualcuier tipo de trasacciòn judicial, extrajudicial o privada, respecto de 
los bonos a que refiere el articulo 1 de la presente ley.”. L’articolo 4 
invece “ sin perjuicio de lo establecido precedentemente, los bonos de 
Estado nacional elegibles de acuerdo a lo dispuesto por el decreto numero 
1735/04, depositados por cualcuier causa o titulo   a la orden de 
tribunales de cualcuier istancia, competencia y jurisdiccion...quedaran 
reemplezados, de pleno derecho, por los bonos de la republica argentina a 
la par en pesos step up 2038’en las condiciones establecidas para la 
asignaciòn, liquidaciòn y emisiòn de tales bonos por el decreto n. 
1735704 sus normas complementarias”.  
Ricordando quelli che sono gli argomenti portati avanti dall’Argentina per 
dimostrare che le richieste degli attori sono su base contrattuale e non 
basate sul trattatto, vediamo come l’argomento esplicato dal tribunale 
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Abaclat, secondo il quale le azioni degli obbligazionisti italiani sarebbero 
qualificabili come treaty claims in quanto l’inadempimento dell’Argentina 
riguarderebbe atti di carattere sovrano, non convince il tribunale Ambiente 
Ufficio.  
Come dicevo, questa scelta non persuade per due motivi: sulla base del 
criterio della essential basis of the claims ( criterio nato nel caso Vivendi v. 
Argentina) e sulla base dei regolamenti dei bond relativamente alle 
clausole che prevedono la possibilità di scelta del foro nazionale o del foro 
interno.  
Per valutare la distinzione tra treaty claims e contractual claims e in 
generale l’applicazione del criterio della essential basis of the claim il 
tribunale ha dovuto prima esaminare gli elementi fondamentali della 
domanda giudiziale, cioè i c.d. elementi tipici, che sono: 
1 :la causa petendi: che in questo caso coincide  con il mancato pagamento 
di quanto dovuto in base alla detenzione di titoli di Stato 
2: il petitum: che consiste nel risarcimento del danno derivante dal 
mancato pagamento degli stessi. (in buona sostanza i ricorrenti chiedono 
all’Argentina il risarcimento dei danni derivanti dal mancato pagamento 
del capitale e degli interessi legati ai titoli scaduti, somme che l’argentina 
dichiara di non poter pagare a causa della Crisi economica che la stessa 
attraversa dal   2002) 
Considerando l’identità tra causa petendi e petitum, e la parità delle parti 
sia davanti all’I.C.S.I.D. sia davanti ai giudici nazionali, l’essential basis 
appare di natura contrattuale e non del trattato al tribunale in questione, e 
quindi di competenza dei fori indicati nei contratto stessi.  
Avevo già sottolineato come la tutela giurisdizionale degli obbligazionisti 
è un argomento fondamentale nella decisione del caso Abaclat per quanto 
riguarda l’ammissione delle azioni degli obbligazionisti. 
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 Secondo il tribunale Ufficio S.p.A., invece, tale tutela non sarebbe 
pregiudicata dalla natura sovrana degli atti che hanno portato alla 
sospensione dei pagamenti. 
Infatti secondo i giudici del caso Ufficio S.p.A. tale pregiudizio non si 
rileva per il fatto che la controversia verrebbe risolta con una legislazione 
diversa rispetto a quella dello Stato argentino, e neanche dal fatto che sono 
competenti i fori decisi nei regolamenti dei bond stessi. Su quest’ultimo 
punto è infatti bene ricordare che l’emissione di bond è pursempre 
un’attività a carattere commerciale, cioè un’attività c.d, iure privatorum, e 
in quanto tale la competenza relativa agli stessi è normalmente anche dei 
giudici nazionali, e il fatto che vi sia stata successivamente un atto di 
sospensione dei pagamenti, che si configura invece come un atto c.d. 
“sovrano”, non toglie comunque la natura privata dell’atto di emissione 
precedente100. 
Dunque  il tribunale Ambiente Ufficio S.p.A., che inizialmente aveva 
accettato la qualifica di treaty claims per le azioni degli obbligazionisti, la 
vera qualifica delle stesse (tra treaty o contractual claims) avverrà 
successivamente, durante la decisione di merito, nella quale affermerà che 
le azioni treaty claims  sono solo quegli atti che possono avere “the reach 
of the respondent’s jurisdiction”101e che d’altro canto l’Argentina non può 




                                               
100 Sentenza “ Republic of Argentina vs Weltover inc. et al 504 U.S. 607, sentenza del 12 giugno 
1992 della Suprema corte degli  Stati Uniti  d’America, che ha costituito un precedente.  
Un giudice italiano invece, nella sentenza Borri c. Argentina, si è espresso in maniera opposta. 
Tale sentenza della corte di cassazione a sezioni unite del 2005 in realtà ha seguito una strada 
opposta anche rispetto alle altre decisioni dei giudici italiani e proveniva da un foro 
incompetente, in quanto nei regolamenti dei bond argentini si ha la clausola della scelta di un 
foro diverso da quello nazionale, quindi il tribunale italiano era incompetente. Per questi motivi 
tale sentenza ha uno scarsissimo valore come precedente. Consultabile sul sito www. 
Winterlawinternational.com 
101Ambiente Ufficio S.p.A. decision. 
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La jurisdiction  rationae personae nel tribunale 
I.C.S.I.D. 
 
In questa parte della trattazione mi occuperò di quella che invece è la 
jurisdiction rationae personae, cioè la capacità di un tribunale di giudicare 
dei determinati tipi di soggetti. L’analisi si occuperà dei requisiti 
soggettivi necessari per i ricorrenti detentori di titoli di Stato argentini, e 
nello specifico delle questioni di admissibility relative al caso Abaclat e 
alla sua natura di causa collettiva. 
 
 
L’azione Collettiva: caratteristiche generali 
 
 
Per iniziare a trattare la faccenda relativa all’accettazione da parte del 
tribunale Abaclat dell’azione collettiva, credo sia necessario andare a 
analizzare cosa si intenda appunto per azione collettiva (o, co termine 
inglese,  class action). La class action nasce nei sistemi di common law, ed 
è particolarmente usata nel sistema giudiziario americano; consiste nella 
possibilità per un tribunale di andare a giudicare più soggetti che sono in 
causa attraverso un unico procedimento, con chiari vantaggi, soprattutto di 
costi, per le parti, e vantaggi  di economia processuale in generale. Inoltre, 
tramite la class action si previene la possibilità di arrivare a giudizi 
differenti per cause che hanno lo stesso oggetto. 
Affinchè si possa avere una class action, deve chiaramente esistere una 
class, cioè una serie di soggetti che vantino delle pretese simili o uguali 
nei confronti dei giudici, e tale classe deve chiaramente essere individuata 
tramite criteri chiari.  
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Possono essere individuati, in base a quella che è la normativa 
americana102, appunto la più ferrata in materia di class action, in quanto 
utilizza tale istituto molto di più rispetto alle corti inglesi ( questo in 
quanto nel diritto inglese una class action non può portare alla liquidazione 
dei danni, il che ovviamente comporta un uso marginale della stessa103 ) 
quattro requisiti che fanno una class action tale: 
 I partecipanti alla classe devono essere numericamente tali da non 
comportare la possibilità di aprire un procedimento per ognuno. 
 I vari partecipanti all’azione devono avere delle questioni di fatto e 
di diritto comuni alla stessa. 
   I rappresentanti della classe vadano adeguatamente a 
rappresentare gli appartenenti alla stessa. 
 Le eccezioni e le domande devono essere tipicamente quelle 
relative alla specifica classe. 
L’unico motivo che potrebbe portare un’azione con tutti questi requisiti a 
non poter essere trattata come una class action è la possibilità che la 
trattazione della stessa in questi termini comporti delle problematiche di 
ordine pratico, in inglese si potrebbero dire che esistono problemi relativi 
alla sua maneagibility ( si pensi a cause con una classe composta da un 
numero di persone ampissimo, o da cause nelle quali non è agibile andare 
a individuare i membri singoli della classe). 
Per quanto riguarda l’utilizzo della class action nelle controversie 
concernenti il debito internazionale, è interessante citare il caso Jackson v. 
People’s Republic of China. Nel 1911 il Governo imperiale Cinese, in 
default, non era riuscito a pagare alcuni possessori di titoli di Stato cinesi 
che erano stati emessi negli Stati Uniti, e i possessori degli stessi fecero 
                                               
102 Federation Regulation of Civil  Procedure, rule 23 
103 Proprio per questo in Inghilterra invece che utilizzare largamente le class action si preferisce 
utilizzare le group actions. Tali grupo actions non permettono al soggetto di agire rappresentando 
i suoi interessi in giudizio solo essendo rappresentato (cosa che permette invece la class action, 
che infatti è chiamata anche rappresentative action) ma permette la possibilità di liquidare i 
danni. 
 118 
quindi ricorso. Ma con la rivoluzione che portò alla nascita in Cina del 
Governo comunista, la questione legata al debito che l’impero Cinese fu 
lasciata dalla stessa alle spalle, e  non venne mai più affrontata. 
Il giudice Federale comunque, in questa controversia, dichiarò l’esistenza 
di un’azione di classe, e ordinò agli attori di informare ogni membro 
appartenente alla classe “ detentore di titoli di stato” attraverso i mezzi di 
comunicazione di massa. 
 
La class action e i titoli di Stato Argentini 
 
 
La questione dell’accettazione o meno dei giudici americani di un’azione 
come azione collettiva o meno riguardò anche le controversie relative ai 
titoli di Stato argentini, e le soluzione furono molto differenti in quanto i 
soggetti coinvolti almeno in via potenziale erano moltissimi. 
 Il primo caso di richiesta di un’azione di classe concernente i titoli di 
Stato Argentini e le corti americane è del 2003104, quando la Corte 
Distrettuale di New York dichiarò la mancanza di maneggevolezza della 
causa, e quindi rigetto l’azione collettiva; infatti, secondo la Corte, non era 
abbastanza specificato il numero degli obbligazionisti, quello delle singole 
emissioni, il quantitativo di emissioni e il loro importo complessivo. 
Sempre nel 2003 la stessa corte nuovamente andò a negare l’ammissibilità 
di un’azione collettiva, nella sentenza frutto del ricorso di quella 
precedente, quindi in appello. Stavolta, dichiarò la Corte, sono disponibili 
maggiori informazioni, ma ancora troppo vaghe, e comunque il processo 
di ristrutturazione, sottolineò la Corte, è ancora in via di sviluppo, 
rendendo impossibile il calcolo degli effettivi partecipanti alla class in 
questione. 
                                               
104 Caso Grantor Trust et al.v.The Rrepublic Of Argentina, 3003, U.S.Dist. Lexis 7837  
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Coloro che persero tale appello, riproposero successivamente la questione 
alla Corte, andando a limitare la class alle obbligazioni emesse in una 
determinata data e per due precise emissioni obbligazionarie. 
 L’argentina si difese affermando che comunque era difficoltoso andare a 
identificare i detentori di tali titoli, in quanto gli stessi erano stati scambiati 
sul mercato secondario. Il giudice stavolta confermò la class action, 
limitandosi a farvi rientrare coloro che detenevano i titoli in quella 
determinata data, senza considerare eventuali spostamenti degli stessi, e 
rendendo così possibile l’individuazione di una class definita. 
 
 
Il caso Abaclat and Others v. Argentina e le indicazioni in esso 




Tornando al tribunale Abaclat, andremo a trattare di quelle che sono le 
ragioni, di jurisdiction e di competence, che hanno portato il tribunale 
stesso a dichiarare le domande dei ricorrenti come ammissibili davanti allo 
stesso. Secondo il tribunale, innanzitutto andrà valutata la jurisdictio dello 
stesso, mentre la questione relativa all’ammissibilità della domanda deve 
essere rinviata a un momento successivo. E proprio in questo ordine lo 
stesso tratterà le questioni. 
 Inoltre, nella sua premessa, il tribunale va a affermare che andrà prima a 
valutare la nozione di jurisdiction in generale, così come essa da intendersi 
ai sensi della convenzione I.C.S.I.D.  e a prescindere da chi siano gli attori, 
e solo in seconda battuta andrà a valutare la questione di giurisdizione 
relativa al singolo caso in questione.  
Dunque la questione di giurisdizione è da affrontare prima in via generale 
secondo il tribunale Abaclat e solo successivamente in via specifica. 
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  L’importanza di questa sentenza dunque sta proprio anche nel fatto che è 
riuscita a fornire una definizione generale di quando, nelle varie domande, 
il tribunale I.C.S.I.D. sia effettivamente competente e quando no.  
Dunque il tribunale Abaclat comincia a analizzare quando l’ICSID ha 
competenza, in linea generale, partendo chiaramente dal testo della lettera, 
e nello specifico dall’art 25 convenzione di Washington.  
Secondo l’articolo stesso, i requisiti sarebbero: 
2- L’esistenza di un accordo scritto tra le parti che vanno così a dare il 
loro consenso allo svolgimento dell’arbitrato dinanzi all’I.C.S.I.D. 
3- Il fatto che vi sia una controversia a carattere giuridico 
4- Che la controversia in questione abbia come oggetto un 
investimento 
5- Che le parti della controversia siano uno Stato da un lato e dall’altro 
un cittadino di uno Stato differente. E proprio in quest’ultimo punto 
si concentrano le questioni concernenti la jurisdiction rationae 
personae del tribunale I.C.S.I.D. 
Al paragrafo secondo, l’articolo 25 contiene proprio una definizione di 
cosa si intenda per “cittadino di uno Stato differente”, cioè la questione 
soggettiva analizzata , affermando che è cittadino di uno Stato differente: 
a) Ogni persona fisica che possieda la cittadinanza di uno Stato 
contraente differente rispetto a quello dello Stato che è parte della 
controversia e che non abbia al contempo anche la nazionalità dello 
Stato parte della controversia alle date della manifestazione del 
consenso delle parti al ricorso all’arbitrato e della registrazione 
della domanda da parte del centro  
b) Ogni persona giuridica che abbia la nazionalità diversa da quella 
dello Stato contraente alla data della manifestazione del consenso 
delle parti e ogni persona giuridica che abbia la nazionalità dello 
Stato contraente parte della controversia alla stessa data e che le 
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parti abbiano considerato avere la nazionalità di un altro Stato in 
base al controllo sulla nazionalità da interessi stranieri. 
I requisiti legati alla nazionalità per le persone fisiche e giuridiche 
rappresentano dei requisiti soggettivi di giurisdizionalità non superabili 
neanche da un eventuale consenso reciproco delle parti.  
Il tribunale, continuando la sua analisi, afferma che però questi requisiti di 
giurisdizionalità in realtà sono sintetizzabili in uno solo, ovvero secondo il 
tribunale Abaclat l’articolo 25 si limiterebbe a richiedere l’esistenza di una 
controversia che abbia a oggetto un investimento e che si svolga tra un 
host State che abbia ratificato la Convenzione di Washington e un 
investitore che abbia nazionalità in un altro Stato contraente. In realtà 
Argentina e Italia hanno deciso di dare il consenso a risolvere le loro 
controversie davanti all’I.C.S.I.D. in quanto hanno firmato il B.I.T., e 
dunque l’elemento del consenso richiesto dall’articolo 25 è  soddisfatto. 
Inoltre lo stesso BIT, al suo articolo 8, dichiara che la controparte dello 
Stato in questione debba essere cittadino di un altro Stato: dunque 
l’articolo 8 del BIT avrebbe lo stesso contenuto dell’art 25 convenzione 
ICSID. 
Quest’ultima considerazione ha portato a far affermare al tribunale che 
l’articolo 25 Convenzione I.C.S.I.D. non dia  alcuna specificazione 
rispetto a quanto già contenuto nel B.I.T., ,ma questa affermazione è in 
contrasto sia col testo dell’articolo stesso sia con l’analisi del tribunale 
riguardo ai requisiti relativi all’articolo 25 stesso.  
L’articolo 25 della convenzione di Washington contiene dei requisiti 
soggettivi legati al potere giurisdizionale del tribunale I.S.C.I.D., legati 
alla nazionalità delle persone fisiche e giuridiche, requisiti che, come già  
detto, sono immodificabili dalla volontà delle parti. Ma anche il B.I.T. tra 
Italia e Argentina contiene alcuni requisiti soggettivi, che ovviamente si 
vanno a aggiungere a quelli previsti dall’articolo 25, e che sono:  
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1- Il fatto di non essere stati domiciliati in Argentina nei due anni 
precedenti al momento in cui è stato effettuato l’investimento 
2- Di non avere contemporaneamente domicilio in Argentina e residenza 
in Italia per più di 2 anni (questo nel caso in cui l’investimento riguardi 
l’Argentina, sennò viceversa)  
3- Gli enti, sono ammessi anche quelli privi di personalità giuridica, a 
differenza della convenzione di Washington, che prende in considerazione 
come rientranti nel suo ambito applicativo all’articolo 25 solo gli enti 
dotati della personalità giuridica. 
Dunque ciascun attore, affinchè la controversia da lui proposta possa 
essere effettivamente giudicata dal tribunale I.C.S.I.D., deve soddisfare sia 
i requisiti previsti dall’articolo 25 convenzione I.C.S.I.D. sia quelli previsti 
dal trattato bilaterale di riferimento.  
Secondo il tribunale Abaclat, in pratica si tratta di andare a verificare un 
requisito solo, quello contenuto nell’articolo 1 lettera a del protocollo del 
B.I.T. secondo il quale non si deve avere avuto il domicilio in Argentina 
nei 2 anni antecedenti l’investimento: però il tribunale ribadisce che la fase 
riguardante l’analisi della giurisdizione non ha come scopo quello di 
analizzare la faccenda in relazione a ogni attore, ma solo da un punto di 
vista generale.  
Successivamente il tribunale Abaclat va a elencare specificatamente quali 
sono i casi in cui lo stesso è competente rationae personae, e questi casi 
non sono altro che l’elenco dei requisiti previsti dal trattato bilaterale italo-
argentino e dall’articolo 25 I.C.S.I.D., cioè su ogni persona fisica che: 
1-  Abbia la Cittadinanza italiana  al 14 settembre 2006 e7 febbraio 
2007 
2- Che nelle stesse date la stessa persona fisica non sia anche cittadino 
Argentino 
3- Che non abbia avuto residenza in Argentina nei 2 anni antecedenti 
l’investimento 
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4- Che abbia effettuato un investimento ai sensi del trattato bilaterale.  
 
E per ogni persona giuridica che sia stata costituita in  Italia, sulla base 
delle leggi italiane, che abbia sede sociale in Italia e che sia riconosciuta 
dalla legge Italiana ( che non significa necessariamente che debba essere 
una persona giuridica in senso pieno)  
Questi requisiti, come dicevo, sono semplicemente la somma dei requisiti 
della convenzione I.C.S.I.D. art 25 (1) e del BIT Italia-Argentina , e questo 
implica che in pratica qualsiasi tribunale I.C.S.I.D., e non solo il tribunale 
Abaclat in questione, potenzialmente può avere giurisdizione in una causa 
concernente il B.I.T. Italia-Argentina. Dunque l’analisi non è un’analisi 
concernente gli attori nello specifico. 
Tra l’altro il tribunale Abaclat afferma appunto che non era questa (cioè il 
momento in cui si andava a discutere della jurisdictio rationae persona) la 
sede per andare a analizzare la competenza del tribunale rispetto a ogni 
attore preso singolarmente, lasciando quindi intendere che però una tale 
più precisa valutazione prima o poi sarebbe dovuto essere compiuta dal 
tribunale. In realtà tale analisi verrà compiuta in maniera fortemente 
limitata dal tribunale, in quanto esso si convinse che in quanto l’azione 
portata avanti dalla T.F.A. era un’azione collettiva, comportasse una 
questione di ammissibilità e non di jurisdiction, e che l’azione collettiva 
fosse dunque di per sé ammissibile davanti all’I.C.S.I.D.105 .  
L’analisi poi sarebbe risultata sicuramente  difficoltosa  visto il gran 
numero di ricorrenti (circa 180.000). Dunque il tribunale afferma di non 
riuscire a esaminare ogni singola azione, ma dovrà agire attraverso un 
meccanismo semplificato di verifica della stessa, non potendo agire come 
se i ricorrenti fossero pochi.106 
                                               
105 Abaclat, decision,par 548 
106 Abaclat, decision, par531 
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Vista la complessità della causa, il tribunale Abaclat ha suddiviso la 
trattazione della stessa in diverse fasi, tra di loro parallele, e una di queste 
è proprio dedicata alla verificazione delle condizioni di giurisdizione per 
ogni attore: per svolgere questo compito il tribunale ha nominato, tramite 
ordinanza, un esperto, stabilendo i di esso compiti e limiti. La base su cui 
l’esperto andrà a compiere le sue analisi è il database preparato dalla Task 
Force Argentina. 
I compiti che il tribunale ha assegnato all’esperto sono quelli di verificare 
se i dati contenuti nel database sono conformi alle condizioni di jurisdictio 
personae materia, se i dati nel database sono effettivamente idonei e 
esaurienti ai fini di questa verifica, e di segnalare eventuali problemi. 




Le ragioni giuridiche alla base dell’accettazione della domanda  
collettiva nel tribunale  Abaclat . 
 
  
Il tribunale Abaclat ammette l’azione collettiva degli azionisti Italiani, 
come già abbiamo visto, richiamando alcuni argomenti all’interno della 
sua decisio. 
Partendo dal testo della convenzione di Washington, si nota come esiste 
una lacuna normativa in materia, cioè nulla dice il testo stesso con 
riguardo all’ammissibilità o meno di azioni a carattere collettivo. Il 
tribunale Abaclat ritiene che tale lacuna non è significativa di un silenzio 
per così dire “qualificato”, ma anzi non precluderebbe affatto l’azione 
collettiva dinanzi all’I.C.S.I.D. 
Nell’analisi della faccenda bisogna anche tener di conto che in realtà la 
possibilità di agire attraverso azione collettiva non è una possibilità 
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contemplata da tutti gli ordinamenti giuridici, anzi, in alcuni di essi non 
soltanto non è contemplata l’azione comune in arbitrato, ma neanche 
quella collettiva in generale.  
Il tribunale Abaclat ha ammesso l’azione collettiva degli azionisti italiani 
in base a due argomenti:  
1- In base a quello che è lo scopo della convenzione di Washington e 
del BIT( un argomento che potremmo definire teleologico). Lo 
scopo della convenzione così come definito dal dal tribunale 
Abaclat lo potremmo riassumere come la protezione e la 
promozione di investimenti stranieri, e la definizione dei limiti 
degli stessi è lasciata, anche se non totalmente,  alle parti che 
possono fissare tali limiti nel trattato bilaterale. In quanto il BIT in 
questo caso si riferisce e protegge dei titoli di Stato, e chiaramente 
l’emissione di titoli di Stato coinvolge un elevato numero di 
persone, la conseguenza è che sarebbe contrario alla natura stessa 
del BIT e della convenzione stessa andare a prevedere una 
manifestazione del consenso in più rispetto a quella all’arbitrato 
collettivo. 107Dunque secondo il tribunale sarebbe proprio la natura 
dell’investimento stesso, cioè i bond argentini, a comportare anche 
l’ammissibilità dell’azione collettiva. 
In realtà tale argomento non convince in base a quella che è la 
lettura del preambolo della convenzione ICSID: “considering the 
need for international cooperation for economic development, and 
the role of private international investment”108si nota come in realtà 
lo scopo del trattatao ICSID è più che altro quello di garantire un 
foro che sia neutrale per le controversie riguardanti gli investimenti 
tra Stati e privati. E anche il BIT non ha come obiettivo quello di 
proteggere gli investimenti stranieri, ma al contrario sembra che il 
                                               
107 Abaclat, decion, par 519 
108 Preambolo convenzione di Washington 
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BIT italo argentino abbia limitato fortemente tale protezione, 
escudendo dall’accordo coloro che abbiano un legame stretto con il 
territorio dell’altro stato (vedi il requisito del mantenimento per 2 
anni del domicilio). Invece solitamente i BIT vanno a tutelare 
ampiamente le persone fisiche –invesitori, estendendo di solito la 
protezione a chi ha la doppia nazionalità, purchè però quella tra le 
due che predomini non sia quella dello Stato toccato 
dall’investimento, e in certi casi anche ai cittadini residenti in paesi 
terzi per lungo tempo (paesi firmatari dell’accordo)  
2- Il secondo argomento riguarda la sostanza stessa dell’azione 
collettiva, così come interpretata dal tribunale. Secondo il tribunale 
Abaclat infatti “ collective proceedings emerged where they 
constituted the only way to ensure an effective remedy in protection 
of a substantive right provided by contract or law; in other words, 
collective proceedings were seen as necessary, where the absence 
of such mechanism would de facto have resulted in depriving the 
claimants of their substantive rights due to the lack of appropriate 
mechanism”109 
L’ammissibilità dell’azione collettiva comporta una conseguente 
significativa riduzione del diritto di difesa dell’Argentina, che non può in 
questo modo adottare come argomento di difesa niente che possa avere a 
che fare con la posizione dei singoli attori, in quanto la verifica delle 
caratteristiche degli stessi non può che risultare incerta, ma il tribunale 
Abaclat comunque giustifica la compressione del diritto di difesa della 
parte con gli argomenti precedentemente analizzati. 
L’accettazione della collective claim implica una modifica del 
procedimento standard presso l’I.C.S.I.D., in ragione a questo, il tribunale 
Abaclat afferma: “ however, it is understood that adaptations made to 
standard procedure must be done in consideration of the generale principle 
                                               
109Abalcat,decision, par 484 
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of due process and must seek a balance between procedural rights and 
interests of each party”110  
L’esistenza di limiti previsti dal BIT italia-argentina con riguardo al 
domicilio delle persone fisiche-investitori limita molto, specialmente  per 










Le due diverse strade percorribili dai detentori di titoli di Stato argentini 
sono, da un lato,  la strada tradizionale del ricorso presso i fori nazionali, 
dall’altra, il ricorso presso tribunali arbitrali. 
Non mi dilungherei troppo su quelli che sono gli ostacoli che i ricorrenti 
detentori di titoli di Stato argentini possono incontrare nei casi in cui essi 
decidano di sottoporre le loro controversie dinanzi ai fori nazionali, in 
quanto dell’argomento ho già a  lungo trattato: la problematica relativa al 
diritto all’immunità, e nel caso di foro di un paese di common law, anche 
l’Act of State e l’international Comity.  
Per quanto riguarda i vantaggi relativi alla scelta di affrontare la questione 
dinanzi ai tribunali statali, nel caso specifico da me trattato dei ricorrenti  
italiani ( quindi i fori nazionali in questione sarebbero, in questo caso, i 
tribunali italiani, in ragione di quanto pattuito nei regolamenti di emissione 
dei titoli di Stato argentini)  è necessario prendere in considerazione un 
                                               
110 Abaclat, decion, par 519 
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fatto molto importante: la legge italiana111 prevede la possibilità di 
chiedere il risarcimento dei danni agli intermediari finanziari (in questo 
caso le banche, che hanno fatto da intermediari), e quindi la possibilità di 
ottenere, nel caso di una sentenza favorevole dei giudici , un effettivo 
soddisfacimento. Tale effettività non è invece propria, come a breve 
analizzerò, dei tribunali arbitrali. 
A prescindere dallo Stato del foro nazionale, l’esecutibilità della sentenza 
è forse la ragione principale per la quale un ricorrente detentore di titoli di 
Stato argentini potrebbe andare a scegliere la via tradizionale del ricorso 
presso il foro nazionale.  
 Per quanto riguarda gli aspetti positivi legati alla sottoposizione di una 
controversia a un tribunale arbitrale, sicuramente il primo da annoverare è 
il fatto che la dottrina dell’Act of State, una delle principale difese 
proposte dagli Stati debitori, non può essere applicata alle sentenze 
arbitrali. Questo in quanto il Federal Arbitration Act sancisce 
espressamente che la dottrina dell’Act of State non può ostacolare 
l’arbitrabilità di una controversia o la esecutibilità e il riconoscimento di 
un lodo.  
In secondo luogo, ricordando che i procedimenti arbitrali prevedono 
un’accettazione delle parti della giurisdizione dello stesso, la 
sottoposizione delle parti a un arbitrato in un paese straniero può essere 
interpretato come una rinuncia implicita dello Stato al suo diritto 
all’immunità dalla giurisdizione civile.  
Per quanto riguarda invece gli aspetti negativi dell’uso dello strumento 
arbitrale, i difetti sono quelli propri della natura stessa degli arbitrati: i 
costi molto alti, che non permettono l’accessibilità a tutti, la natura 
compromissoria del lodo, che spesso porta a una soddisfazione solo 
relativa dei ricorrenti, ma soprattutto il grande limite relativo alla 
impossibilità per i lodi di essere anche strumenti idonei per l’esecuzione 
                                               
111 Mi riferisco al d.lgs 24 Febbraio 1998, n. 58 in materia di intermediazione finanziaria 
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dei beni, il che comporta che anche nell’eventualità di una pronuncia 
favorevole per le parti, le stesse sono siano comunque realmente in grado 
di soddisfarsi. 
Per quanto concerne la scelta della via arbitrale, i ricorrenti potevano 
scegliere tra andare a costituire un tribunale arbitrale al hoc, oppure 
sottomettere la controversia alla giurisdizione di un tribunale arbitrale 
istituzionale, di natura privata (si pensi all’ICC) o di natura pubblica, come 
appunto è successo nei casi relativi ai titoli di Stato argentini, nei quali è 
stato scelto l’arbitrato presso l’I.C.S.I.D. 
Come già analizzato, l’arbitrato I.C.S.I.D. prevede dei presupposti 
specifici per poter sottoporre le controversie davanti allo stesso,  e per 
quanto riguarda l’arbitrato tra obbligazionisti italiani e stato argentino, tali 
presupposti sono chiaramente soddisfatti. Infatti, per quanto concerne il 
presupposto soggettivo, nel B.I.T. tra Italia e Argentina, entrambe le parti 
hanno dato il loro consenso preventivo all’arbitrato, consenso che ha 
natura irrevocabile, inoltre, sia l’Italia sia l’Argentina sono parti della 
Convenzione I.C.S.I.D. Per quanto riguarda il presupposto oggettivo, il 
BIT italo-argentino annovera espressamente (art. 1 lettera c) le 
obbligazioni tra gli investimenti a cui lo stesso si riferisce. 
Il problema maggiore relativo all’applicazione dell’arbitrato I.C.S.I.D. 
nelle controversie concernenti i titoli di Stato argentini sta tutto 
nell’articolo 54 della Convenzione I.C.S.I.D. che specifica proprio come le 
regole nella stessa contenute non possono andare a derogare le regole 
sull’immunità dall’esecuzione dei beni di quello o di altri Stati; questo 
comporta che anche dal momento in cui i ricorrenti ottenessero un lodo a 
loro favorevole, gli stessi non avrebbero comunque una sicurezza di 
soddisfarsi. 
Quello che invece gli Stati sono tenuti a fare è conformarsi al lodo (ex 
articolo 53 Convenzione I.C.S.I.D.); nel caso in cui lo Stato soccombente 
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non andasse a conformarsi al lodo, compierebbe dunque un illecito 
internazionale.  
Concludo affermando che, in mia opinione, la strada che presenta meno 
ostacoli, o comunque ostacoli più superabili, per la soluzione delle 
controversie tra detentori di titoli di Stato argentini e l’Argentina stessa è 
quella dell arbitrato I.C.S.I.D., essendo anche la soluzione più neutrale. 
Come affermato da autorevole dottrina112,  sarebbe auspicabile stipulare un 
atto di rinuncia, all’interno dell’accordo di prestito, in merito all’immunità 
dall’esecuzione, per rendere lo strumento dell’arbitrato davanti 
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